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Ch ng 1 ươ

T NG QUAN V  TÀI CHÍNH VÀ TI N TỔ Ề Ề Ệ

1. NH NG V N Đ  C  B N V  TI N T .Ữ Ấ Ề Ơ Ả Ề Ề Ệ

1.1. S  ra đ i, phát tri n và các đ nh nghĩa v  ti n t .ự ờ ể ị ề ề ệ

1.1.1 S  ra đ i c a ti n t .ự ờ ủ ề ệ

Kinh t  chính tr  h c đã kh ng đ nh ngu n g c c a ti n t  t  s  hình thành vàế ị ọ ẳ ị ồ ố ủ ề ệ ừ ự  

phát tri n c a các quan h  trao đ i hàng hóa. Chính vì v y mà vi c đi tìm s  ra đ i c aể ủ ệ ổ ậ ệ ự ờ ủ  

ti n t , ph i b t đ u b ng vi c phân tích quá trình hình thành và phát tri n c a các quanề ệ ả ắ ầ ằ ệ ể ủ  

h  trao đ i.ệ ổ

Khi nghiên c u v  quá trình ra đ i c a ti n t , C. Mác ch  ra r ng:  ứ ề ờ ủ ề ệ ỉ ằ “Trình bày 

ngu n g c phát sinh c a ti n t , nghĩa là ph i khai tri n các bi u hi n c a giá tr , bi uồ ố ủ ề ệ ả ể ể ệ ủ ị ể  

hi n bao hàm trong quan h  giá tr  c a hàng hóa, t  hình thái ban đ u gi n đ n nh t và ítệ ệ ị ủ ừ ầ ả ơ ấ  

th y rõ nh t cho đ n hình thái ti n t  là hình thái ai n y đ u th yấ ấ ế ề ệ ấ ề ấ ”  (C. Mác, T  B n,ư ả  

Quy n I, T p I, trang 75, NXB S  th t ể ậ ự ậ - Hà N i 1963)ộ

Quá trình ra đ i c a ti n t  đ c tr i qua b n hình thái giá tr :ờ ủ ề ệ ượ ả ố ị

Hình thái gi n đ n hay ng u nhiên.ả ơ ẫ

Hình thái này xu t hi n khi c ng đ ng nguyên th y b t đ u tan rã, gi a các côngấ ệ ộ ồ ủ ắ ầ ữ  

xã phát sinh quan h  trao đ i tr c ti p m t hàng hóa này l y m t hàng hóa khác. (r t lệ ổ ự ế ộ ấ ộ ấ ẻ 

t , không th ng xuyên, mang tính ng u nhiên).ẻ ườ ẫ

Ph ng th c trao đ i đ c th  hi n b ng ph ng trình:ươ ứ ổ ượ ể ệ ằ ươ

 X hàng hóa A = y hàng hóa B

 hay 5 đ u thóc = 1 t m v iấ ấ ả

Hàng hóa A trao đ i đ c v i hàng hóa B là do hao phí lao đ ng đ  t o ra x hàngổ ượ ớ ộ ể ạ  

hóa A t ng đ ng v i hao phí lao đ ng đ  t o ra y hàng hóa B.ươ ươ ớ ộ ể ạ

Trong ph ng trình trao đ i trên hàng hóa A và hàng hóa B có v  trí và tác d ngươ ổ ị ụ  

khác nhau: hàng hóa A là v t ch  đ ng trong trao đ i và là v t t ng đ i nó bi u hi nậ ủ ộ ổ ậ ươ ố ể ệ  

giá tr   hàng hóa B, hàng hóa B là v t b  đ ng trong trao đ i và là v t ngang giá, làmị ở ậ ị ộ ổ ậ  

ch c năng c a hình thái ngang giá.ứ ủ

Hình thái m  r ng.ở ộ

Cu c phân công lao đ ng xã h i l n th  nh t xu t hi n (chăn nuôi tách kh i tr ngộ ộ ộ ầ ứ ấ ấ ệ ỏ ồ  

tr t), năng su t lao đ ng tăng lên, có s n ph m d  th a đ  trao đ i.ọ ấ ộ ả ẩ ư ừ ể ổ
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C ng đ ng nguyên th y tan rã, hình thành gia đình, ch  đ  t  h u, đòi h i ph iộ ồ ủ ế ộ ư ữ ỏ ả  

tiêu dùng s n ph m c a nhau.ả ẩ ủ

T  hai đi u ki n đó lúc này có nhi u hàng hóa tham gia trao đ i và đ c th  hi nừ ề ệ ề ổ ượ ể ệ  

d i hình thái m  r ng. Hình thái này đ c mô ph ng b ng ph ng trình trao đ i sau:ướ ở ộ ượ ỏ ằ ươ ổ

 5 đ u thóc = 1 t m v i = 2 các c c = 1 con c uấ ấ ả ố ừ …

Trong hình thái m  r ng có nhi u hàng hóa tham gia trao đ i, nh ng v n là traoở ộ ề ổ ư ẫ  

đ i tr c ti p. M i hàng hóa là v t ngang giá riêng bi t c a m t hàng hóa khác (ch a cóổ ự ế ỗ ậ ệ ủ ộ ư  

VNG chung), nên nh ng ng i trao đ i khó đ t đ c m c đích ngay.ữ ườ ổ ạ ượ ụ

Hình thái chung.

Cu c phân công lao đ ng xã h i l n th  hai xu t hi n (th  công nghi p tách kh iộ ộ ộ ầ ứ ấ ệ ủ ệ ỏ  

nông nghi p), năng su t lao đ ng tăng lên, trao đ i tr  thành hi n t ng kinh t  phệ ấ ộ ổ ở ệ ượ ế ổ 

bi n.ế

T ng vùng, khu v c hình thành ch  (th  tr ng) trao đ i hàng hóa, đòi h i tách raừ ự ợ ị ườ ổ ỏ  

m t hàng hóa đ  trao đ i nhi u l n v i các hàng hóa khác. Hàng hóa đó ph i có thu cộ ể ổ ề ầ ớ ả ộ  

tính: g n, nh , d  b o qu n, d  chuyên ch  và phù h p v i t p quán trao đ i c a t ngọ ẹ ể ả ả ễ ở ợ ớ ậ ổ ủ ừ  

đ a ph ng. Khi đ t đ c các tiêu chu n trên hàng hóa s  tr  thành v t ngang giá chung.ị ươ ạ ượ ẩ ẽ ở ậ  

Hình thái này đ c th  hi n b ng ph ng trình trao đ i sau:ượ ể ệ ằ ươ ổ

5 đ u thóc = 1 t m v iấ ấ ả

2 cái cu c =ố

1 con c u = ừ

0,2 gr vàng =

Trong ph ng trình trao đ i trên ch  có m t hàng hóa đóng vai trò v t ngang giáươ ổ ỉ ộ ậ  

chung, giá tr  m i hàng hóa đ u đ c bi u hi n  v t ngang giá chung, và trao đ i chị ọ ề ượ ể ệ ở ậ ổ ỉ 

th c hi n qua hai l n bán và mua.ự ệ ầ

Tuy nhiên, v t ngang giá chung còn mang tính ch t đ a ph ng và th i gian nh tậ ấ ị ươ ờ ấ  

đ nh. Cho nên hình thái này còn c n tr  đ n vi c m  r ng trao đ i hàng hóa gi a các đ aị ả ở ế ệ ở ộ ổ ữ ị  

ph ng, đ c bi t gi a các qu c gia v i nhau.ươ ặ ệ ữ ố ớ

Hình thái ti n t .ề ệ

Do s  phát tri n c a s n xu t và trao đ i hàng hóa, s  m  r ng nhanh ự ể ủ ả ấ ổ ự ở ộ

chóng c a th  tr ng dân t c và th  tr ng th  gi i, đòi h i ph i có v t ngang giáủ ị ườ ộ ị ườ ế ớ ỏ ả ậ  

chung th ng nh t.ố ấ

Kim lo i vàng do nh ng thu c tính u vi t c a mình đã gi  đ c v  trí v t ngangạ ữ ộ ư ệ ủ ữ ượ ị ậ  

giá chung cho c  th  gi i hàng hóa và hình thái ti n t  ra đ i.ả ế ớ ề ệ ờ

Ph ng trình trao đ i c a hình thái ti n t  đ c th  hi n:ươ ổ ủ ề ệ ượ ể ệ
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5 đ u thóc = 0,2 gr vàngấ

2 cái cu c =ố

1 con c u =ừ

1 t m v i =ấ ả

v.v…

Kim lo i vàng là v t ngang giá chung cho c  th  gi i hàng hóa. Lúc này th  gi iạ ậ ả ế ớ ế ớ  

hàng hóa đ c chia thành 2 bên: m t bên là hàng hóa ượ ộ - ti n t , m t bên là hàng hóa thôngề ệ ộ  

th ng.ườ

Vi c bi u hi n giá tr  c a m i hàng hóa đ c c  đ nh vào vàng.ệ ể ệ ị ủ ọ ượ ố ị

Nh  v y, quá trình phát tri n c a quan h  trao đ i đã d n đ n s  xu t hi n nh ngư ậ ể ủ ệ ổ ẫ ế ự ấ ệ ữ  

v t ngang giá chungậ  . V t ngang giá chung là nh ng hàng hóa có th  trao đ i nhi u l nậ ữ ể ổ ề ầ  

v i các hàng hóa khác. Lúc đ u là nh ng hàng hóa thông th ng, nh : v i, v  c, vòngớ ầ ữ ườ ư ả ỏ ố  

đá… sau cùng đ c c  đ nh vào kim lo i vàng. Vàng đ c g i là kim lo i ti n t  hay nóiượ ố ị ạ ượ ọ ạ ề ệ  

cách khác vàng chính là hình thái ti n t  c a giá tr  hàng hóa. Nó là s n ph m c a quáề ệ ủ ị ả ẩ ủ  

trình s n xu t và trao đ i hàng hóa.ả ấ ổ

1.1.2. S  phát tri n c a ti n t .ự ể ủ ề ệ

Ti n t  đ c phát tri n qua các hình th c sau:ề ệ ượ ể ứ

Ti n b ng HHề ằ  

thông th ngườ 
Ti nề  

vàng


Ti n đúc b ng kimề ằ  

lo i kém giáạ 

Tiề

n 

gi yấ


Ti n chuy nề ể  

kho nả

 (1) Ti n b ng hàng hóa thông th ng.ề ằ ườ

- Nh ng hàng hóa đóng vai trò v t ngang giá chung đ  trao đ i nhi u l n v i hàngữ ậ ể ổ ề ầ ớ  

hóa khác.

- Hàng hóa đó là quý, hi m, g n, nh , d  b o qu n, d  chuyên ch  và phù h p v iế ọ ẹ ễ ả ả ễ ở ợ ớ  

t p quán trao đ i t ng đ a ph ng.ậ ổ ừ ị ươ

- Hàng hóa ti n t  là: da thú, v  sò, vòng đá, mu i, v iề ệ ỏ ố ả …
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(2) Ti n vàng.ề

- Ti n vàng xu t hi n đ u tiên vào nh ng năm 685 ề ấ ệ ầ ữ - 652 (TK th  7) tr c côngứ ướ  

nguyên  vùng Lidia ở - Ti u Á (niên đ i thu c tri u vua Lidia), đ ng ti n vàng có in hìnhể ạ ộ ề ồ ề  

n i đ  đ m b o giá tr .ổ ể ả ả ị

- Th  k  16 nhi u n c s  d ng vàng làm ti n, có n c v a s  d ng ti n vàng,ế ỷ ề ướ ử ụ ề ướ ừ ử ụ ề  

v a s  d ng ti n b c.ừ ử ụ ề ạ

- Ti n vàng tr  nên thông d ng và l u thông ph  bi n vào TK 19 và đ u TK 20.ề ở ụ ư ổ ế ầ

- Ngày nay vàng đ c đ a vào d  tr  cho các qu c gia và cá nhân, đ ng th i nóượ ư ự ữ ố ồ ờ  

đ c s  d ng trong thanh toán qu c t  cho m t s  tr ng h p: xu t nh p kh u hàng hóaượ ử ụ ố ế ộ ố ườ ợ ấ ậ ẩ  

ti u ng ch, tr  ti n mua hàng khi qu c gia đó không đ c vay n , s  chênh l ch trongể ạ ả ề ố ượ ợ ố ệ  

thanh toán Clearing...

(3) Ti n đúc b ng kim lo i kém giá.ề ằ ạ

- Ti n đúc b ng các th  kim lo i th ng: đ ng, chì, k m, nhômề ằ ứ ạ ườ ồ ẽ …

- L u thông ch  y u trong các tri u đ i phong ki n, do nhà vua gi  đ c quy nư ủ ế ề ạ ế ữ ộ ề  

phat hành.

- Ngày nay nhi u n c v n dùng ti n đúc l , do Ngân hàng Trung ng phát hành.ề ướ ẫ ề ẻ ươ

(4) Ti n gi y.ề ấ

- Ti n đ c làm b ng nguyên li u gi y.ề ượ ằ ệ ấ

- Ti n gi y đ c phát hành t  các tri u đ i phong ki n: Trung Hoa đ i nhà T ngề ấ ượ ừ ề ạ ế ờ ố  

TK11,  Vi t Nam th i vua H  Quý Ly TK15.ở ệ ờ ồ

- Gi y b c ngân hàng là lo i ti n gi y th c s  c n thi t cho l u thông xu t hi nấ ạ ạ ề ấ ự ự ầ ế ư ấ ệ  

t  đ u TK 17  Hà Lan, do ngân hàng Amstecdam phát hành.ừ ầ ở

- Ngày nay, Ngân hàng Trung ng các n c đ u phát hành gi y b c ngân hàngươ ướ ề ấ ạ  

vào l u thông.ư

(5) Ti n chuy n kho n.ề ể ả

- Hình th c ti n t  này đ c s  d ng b ng cách ghi chép trong s  sách k  toánứ ề ệ ượ ử ụ ằ ổ ế  

(c a ngân hàng và khách hàng)ủ

- Ti n chuy n kho n xu t hi n l n đ u tiên t i n c Anh vào gi a TK19. Lúc nàyề ể ả ấ ệ ầ ầ ạ ướ ữ  

do đ  tránh nh ng quy đ nh ch t ch  trong vi c phát hành gi y b c ngân hàng, các ngânể ữ ị ặ ẽ ệ ấ ạ  

hàng Anh đã phát minh ra h  th ng thanh toán trong s  sách ngân hàng.ệ ố ổ

- Ti n chuy n kho n đ c s  d ng thông qua các công c  thanh toán:ề ể ả ượ ử ụ ụ

Gi y t  thanh toán (Séc,ấ ờ  

UNC, NPTT…) 
Th  thanh toán (ghiẻ  

n , ký qu , TDợ ỹ …)


Thanh toán t c th i (quaứ ờ  

h  th ng máy vi tính đãệ ố  

n i m ng)ố ạ
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-  Ngày  nay  ti n  chuy n kho n chi m t  tr ng  l n  (kho ng 80%)  trong t ngề ể ả ế ỷ ọ ớ ả ổ  

ph ng ti n thanh toán.ươ ệ

1.1.3. Các đ nh nghĩa v  ti n t .ị ề ề ệ

T  lúc xu t hi n đ n khi phát tri n thành m t th c th  hoàn ch nh, b n ch t c aừ ấ ệ ế ể ộ ự ể ỉ ả ấ ủ  

ti n t  đã đ c hi u không đ ng nh t. Tùy theo cách ti p c n  nh ng góc đ  khác nhauề ệ ượ ể ồ ấ ế ậ ở ữ ộ  

v  công d ng c a ti n t  mà các nhà kinh t  h c t  c  đi n đ n hi n đ i đã đ a raề ụ ủ ề ệ ế ọ ừ ổ ể ế ệ ạ ư  

nh ng đ nh nghĩa v  ti n theo quan ni m riêng c a mình.ữ ị ề ề ệ ủ

Căn c  vào quá trình phát tri n bi n ch ng c a các quan h  trao đ i, các hình tháiứ ể ệ ứ ủ ệ ổ  

giá tr  và t  duy logíc v  b n ch t c a ti n t , giáo trình này đ a ra các đ nh nghĩa vị ư ề ả ấ ủ ề ệ ư ị ề 

ti n sau đây:ề

Đ nh nghĩa 1, theo quan đi m c a C. Mác.ị ể ủ

Ti n t  là m t hàng hóa đ c bi t, đóng vai trò v t ngang giá chung đ  đo giáề ệ ộ ặ ệ ậ ể  

tr  c a các hàng hóa khác và là ph ng ti n th c hi n quan h  trao đ i.ị ủ ươ ệ ự ệ ệ ổ

S  xu t hi n c a ti n t  trong n n kinh t  hàng hóa đã ch ng minh r ng ti n t  làự ấ ệ ủ ề ệ ề ế ứ ằ ề ệ  

m t ph m trù kinh t  - l ch s , là s n ph m c a n n kinh t  hàng hóa. Ti n t  xu t hi n,ộ ạ ế ị ử ả ẩ ủ ề ế ề ệ ấ ệ  

t n t i và phát tri n cùng v i s  xu t hi n, t n t i và phát tri n c a s n xu t và trao đ iồ ạ ể ớ ự ấ ệ ồ ạ ể ủ ả ấ ổ  

hàng hóa. Đi u đó có nghĩa là  đâu có s n xu t và trao đ i hàng hóa, thì  đó ch c ch nề ở ả ấ ổ ở ắ ắ  

ph i có ti n. Quá trình này đã ch ng minh r ng “ả ề ứ ằ … cùng v i s  chuy n hóa chung c aớ ự ể ủ  

s n ph m thành hàng hóa, thì hàng hóa cũng chuy n hóa thành ti n” (C.Mác, T  B n,ả ẩ ể ề ư ả  

Quy n I, T p I, trang 127, NXB S  th t Hà n i 1963).ể ậ ự ậ ộ

Ti n t  ề ệ – kim lo i vàng là s n ph m c a lao đ ng con ng i có đ y đ  hai thu cạ ả ẩ ủ ộ ườ ầ ủ ộ  

tính: giá tr  và giá tr  s  d ng. Nh ng là hàng hóa đ c bi t, b i l  ti n có giá tr  s  d ngị ị ử ụ ư ặ ệ ở ẽ ề ị ử ụ  

đ c bi t, dùng nó ng i ta có th  trao đ i v i b t c  hàng hóa nào. V n đ  này C. Mácặ ệ ườ ể ổ ớ ấ ứ ấ ề  

đã ch  ra: ỉ “giá tr  s  d ng c a hàng hóa b t đ u t  lúc rút ra kh i l u thông còn giá tr  sị ử ụ ủ ắ ầ ừ ỏ ư ị ử 

d ng c a ti n t  v i t  cách là ph ng ti n l u thông l i chính là s  l u thông c a nóụ ủ ề ệ ớ ư ươ ệ ư ạ ự ư ủ ” 

(C.Mác: “Góp ph n phê phán chính tr  kinh t  h cầ ị ế ọ ” NXB S  th t, Hà N i 1964)ự ậ ộ

Đ nh nghĩa 2, theo quan đi m các nhà kinh t  h c hi n đ iị ể ế ọ ệ ạ

Ti n là b t c  m t ph ng ti n nào đ c xã h i ch p nh n làm ph ngề ấ ứ ộ ươ ệ ượ ộ ấ ậ ươ  

ti n trao đ i v i m i hàng hóa, d ch v  và các kho n thanh toán khác trong n n kinhệ ổ ớ ọ ị ụ ả ề  

t .ế

Do n n kinh t  hàng hóa là m t th c th  đ y bi n đ ng. Nó t n t i và phát tri nề ế ộ ự ể ầ ế ộ ồ ạ ể  

b  chi ph i b i nhi u quy lu t khách quan. Khi s n xu t và trao đ i hàng hóa phát tri nị ố ở ề ậ ả ấ ổ ể  

đ n giai đo n cao, n n kinh t  th  tr ng đ c hình thành theo đúng nghĩa c a nó thì quáế ạ ề ế ị ườ ượ ủ  

trình phi v t ch t c a ti n t  cũng đ ng th i di n ra m t các t ng ng. Nghĩa là vai tròậ ấ ủ ề ệ ồ ờ ễ ộ ươ ứ  

c a ti n vàng theo xu h ng gi m d n và tăng c ng s  d ng các lo i d u hi u trongủ ề ướ ả ầ ườ ử ụ ạ ấ ệ  

7
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l u thông. Cho nên, đ nh nghĩa trên là phù h p v i l u thông ti n t  trong n n kinh t  thư ị ợ ớ ư ề ệ ề ế ị 

tr ng phát tri n.ườ ể

1.2. Các ch c năng c a ti n t .ứ ủ ề ệ

1.2.1. Ch c năng đ n v  đ nh giá.ứ ơ ị ị

Đ n v  đ nh giá là ch c năng đ u tiên và là ch c năng quan tr ng nh t c a ti n t .ơ ị ị ứ ầ ứ ọ ấ ủ ề ệ  

Th c hi n ch c năng này, giá tr  c a ti n t  đ c s  d ng làm th c đo đ  so sánh v iự ệ ứ ị ủ ề ệ ượ ử ụ ướ ể ớ  

giá tr  c a t t c  các lo i hàng hoá, d ch v .ị ủ ấ ả ạ ị ụ

 Khái ni m: Ti n đ c dùng đ  đo giá tr  trong n n kinh t .ệ ề ượ ể ị ề ế

Ch c năng đ n v  đ nh giá đ c th  hi n:ứ ơ ị ị ượ ể ệ

Giá tr  hàng hóa.ị

Giá tr  d ch vị ị ụ

Giá tr  s c lao đ ngị ứ ộ

Đ n v  đ nh giáơ ị ị

(Giá tr  c a ti n)ị ủ ề

Giá cả

Khi th c hi n ch c năng Đ n v  đ nh giá, ti n đã chuy n giá tr  thành giá c . Giáự ệ ứ ơ ị ị ề ể ị ả  

c  là bi u hi n b ng ti n c a giá tr .ả ể ệ ằ ề ủ ị

Đ  th c hi n ch c năng đ n v  đ nh giá đòi h i ti n ph i có đ  nh ng ể ự ệ ứ ơ ị ị ỏ ề ả ủ ữ đi u ki nề ệ  

sau:

- Ti n ph i có giá tr  danh nghĩa pháp đ nh.ề ả ị ị

- Ti n ph i quy đ nh b ng đ n v  (ti n đ n v )ề ả ị ằ ơ ị ề ơ ị

Ti n đ n v  là chu n m c c a th c đo, đ c bi u hi n b ng 01 đ n v . ề ơ ị ẩ ự ủ ướ ượ ể ệ ằ ơ ị Ví d :ụ  

1USD (M ), 1 AUD (Oxtraylia), 1VND (Vi t Nam)...ỹ ệ

- Khi th c hi n ch c năng đ n v  đ nh giá ch  c n ti n t ng t ng, không ph i làự ệ ứ ơ ị ị ỉ ầ ề ưở ượ ả  

ti n th c.ề ự

Khi th c hi n ch c năng đ n v  đ nh giá, ti n t  có nh ng ự ệ ứ ơ ị ị ề ệ ữ ý nghĩa quan tr ng sau: ọ

- Dùng ch c năng này xác đ nh đ c giá c  hàng hoá đ  th c hi n trao đ i.ứ ị ượ ả ể ự ệ ổ

- Gi m đ c s  giá c n ph i xem xét, do đó gi m đ c chi phí và th i gian traoả ượ ố ầ ả ả ượ ờ  

đ i.ổ

- Dùng ti n t  đ  xác đ nh các ch  tiêu giá tr  trong công tác qu n lý n n kinh tề ệ ể ị ỉ ị ả ề ế 

qu c dân, doanh nghi p, đ n v  và thu chi b ng ti n c a cá nhân.ố ệ ơ ị ằ ề ủ

1.2.2. Ch c năng ph ng ti n trao đ i.ứ ươ ệ ổ

Ph ng ti n trao đ i là ch c năng th  hai c a ti n t , nh ng l i là ch c năng r tươ ệ ổ ứ ứ ủ ề ệ ư ạ ứ ấ  

quan tr ng, vì nó đã chuy n ti n t  “ ni m” thành hi n th c.ọ ể ề ừ ệ ệ ự

 Khái ni m: Ti n t  làm môi gi i trung gian trong quá trình trao đ i hàng hóaệ ề ệ ớ ổ  (có 

nghĩa là ti n đ c dùng đ  chi tr , thanh toán l y hàng hóa)ề ượ ể ả ấ

Trao đ i có th  x y ra 2 tr ng h p:ổ ể ả ườ ợ
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PGS-TS Đinh Xuân H ng ch  biênạ ủ H c vi n tài chínhọ ệ
• L y ti n ngày: ấ ề

• Bán ch u hàng hóa, thanh toán ti n sau:ị ề

 

Khi th c hi n ch c năng ph ng ti n trao đ i, ti n có nh ng đ c đi m sau:ự ệ ứ ươ ệ ổ ề ữ ặ ể

- Có th  s  d ng ti n m t ho c thanh toán không dùng ti n m t (ti n chuy nể ử ụ ề ặ ặ ề ặ ề ể  

kho n)ả

- Có th  s  d ng ti n vàng ho c ti n d u hi u.ể ử ụ ề ặ ề ấ ệ

- Chu n m c c a ti n:ẩ ự ủ ề

• Nó ph i đ c t o ra hàng lo t.ả ượ ạ ạ

• Ph i đ c ch p nh n m t cách r ng rãi.ả ượ ấ ậ ộ ộ

• Có th  chia nh  đ c đ  đ i chác.ể ỏ ượ ể ổ

• D  chuyên ch .ễ ở

• Không b  h  h ngị ư ỏ

- Trong l u thông ch  ch p nh n m t s  l ng ti n nh t đ nh.ư ỉ ấ ậ ộ ố ượ ề ấ ị

 S  l ng ti n c n thi t cho l u thông t  l  thu n v i t ng giá c  hàng hóa và tố ượ ề ầ ế ư ỷ ệ ậ ớ ổ ả ỷ  

l  ngh ch v i t c đ  l u thông bình quân c a ti n trong cùng th i kỳ.ệ ị ớ ố ộ ư ủ ề ờ

 Khi th c hi n ch c năng ph ng ti n trao đ i, ti n t  có ý nghĩa sau:ự ệ ứ ươ ệ ổ ề ệ

- M  r ng l u thông hàng hóa.ở ộ ư

- Ki m soát tình hình l u thông hàng hóa.ể ư

- Trao đ i thu n ti n, nhanh chóng. ổ ậ ệ Do đó gi m đ c th i gian, chi phí trao đ i.ả ượ ờ ổ

1.2.3. Ch c năng ph ng ti n d  tr  giá tr .ứ ươ ệ ự ữ ị

D  tr  giá tr  là tích lu  m t l ng giá tr  nào đó b ng nh ng ph ng ti n chuy nự ữ ị ỹ ộ ượ ị ằ ữ ươ ệ ể  

t i giá tr  đ c xã h i th a nh n . ả ị ượ ộ ừ ậ

Sau khi bán hàng, ng iườ  s  h u hàng hoá tr  thành ở ữ ở ng iườ  s  h u ti n t . N u hở ữ ề ệ ế ọ 

không th c hi n mua ngay thì lúc này ti n t  t m ng ng l u thông. Chúng t n t i d iự ệ ề ệ ạ ừ ư ồ ạ ướ  

d ng “ạ giá tr  d  trị ự ữ”.

Khái ni m: Ti n là ph ng ti n ch a giá tr , nghĩa là m t ph ng ti n ch a s cệ ề ươ ệ ứ ị ộ ươ ệ ứ ứ  

mua hàng theo th i gianờ . Ch c năng này tính th i gian t  lúc ng i ta nh n đ c thuứ ờ ừ ườ ậ ượ  

nh p t i lúc ng i ta tiêu nó. Có thu nh p không mua ngay, mà mua s m sau.ậ ớ ườ ậ ắ

Ti n th c hi n ch c năng ph ng ti n d  tr  giá tr  v n đ ng theo công th c: ề ự ệ ứ ươ ệ ự ữ ị ậ ộ ứ
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Th c hi n ch c năng ph ng ti n d  tr  giá tr , ti n ph i đ m b o đ y đ  nh ngự ệ ứ ươ ệ ự ữ ị ề ả ả ả ầ ủ ữ  

yêu c u sau:ầ

- Ph i d  tr  giá tr  b ng ti n vàng.ả ự ữ ị ằ ề

- Có th  d  tr  b ng ti n d u hi u ho c g i ti n vào ngân hàng v i đi u ki nể ự ữ ằ ề ấ ệ ặ ử ề ớ ề ệ  

đ ng ti n n đ nh.ồ ề ổ ị

Ch c năng ph ng ti n d  tr  giá tr  có ý nghĩa :ứ ươ ệ ự ữ ị

- Đi u ti t s  l ng ph ng ti n l u thông.ề ế ố ượ ươ ệ ư

- T p trung, tích lũy đ c nhi u v n cho cá nhân, doanh nghi p và t  ch c tínậ ượ ề ố ệ ổ ứ  

d ng.ụ

1.3. Các kh i ti n t .ố ề ệ

1.3.1. Kh i l ng ti n c n thi t cho l u thông (Mn)ố ượ ề ầ ế ư

Kh i l ng ti n c n thi t cho l u thông là kh i l ng ti n do t ng nhu c u c aố ượ ề ầ ế ư ố ượ ề ổ ầ ủ  

n n kinh t  qu c dân trong m i th i kỳ quy t đ nh.ề ế ố ọ ờ ế ị

Kh i l ng ti n c n thi t cho l u thông t  l  thu n v i t ng s  giá c  hàng hóaố ượ ề ầ ế ư ỷ ệ ậ ớ ổ ố ả  

và t  l  ngh ch v i t c đ  l u thông bình quân c a ti n t .ỷ ệ ị ớ ố ộ ư ủ ề ệ

Công th c tính:ứ Mn =
P x Q

V

Trong đó: P: M c giá c  hàng hóa.ứ ả

 Q: T ng kh i l ng hàng hóa đ a vào l u thông.ổ ố ượ ư ư

 V: T c đ  l u thông bình quân c a ti n t .ố ộ ư ủ ề ệ

1.3.2. Kh i l ng ti n trong l u thông (Ms).ố ượ ề ư

Kh i l ng ti n trong l u thông là kh i l ng ti n th c có trong l u thông, doố ượ ề ư ố ượ ề ự ư  

y u t  ch  quan c a con ng i phát hành đ  đ a vào l u thông.ế ố ủ ủ ườ ể ư ư

Kh i l ng ti n trong l u thông là ch  t t c  các ph ng ti n đ c ch p nh nố ượ ề ư ỉ ấ ả ươ ệ ượ ấ ậ  

làm trung gian trao đ i v i m i hàng hóa, d ch v  và các kho n thanh toán khác t i m tổ ớ ọ ị ụ ả ạ ộ  

th  tr ng và trong m t th i gian nh t đ nh.ị ườ ộ ờ ấ ị

Các thành ph n c a kh i l ng ti n trong l u thông:ầ ủ ố ượ ề ư

- M1: kh i ti n t  giao d ch:ố ề ệ ị

 + Ti n m t (ti n vàng, GBNH, ti n đúc l )ề ặ ề ề ẻ

 + Ti n g i không kỳ h n.ề ử ạ

- M2: kh i ti n t  giao d ch m  r ng.ố ề ệ ị ở ộ

 + M1

 + Ti n g i có kỳ h n.ề ử ạ
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- M3: kh i ti n t  tài s nố ề ệ ả

 + M2

 + Ti n trên các ch ng t  có giáề ứ ừ

- Ms: Kh i l ng ti n trong l u thông.ố ượ ề ư

 + M3.

 + Các ph ng ti n thanh toán khác.ươ ệ

So sánh gi a Ms và Mn có th  x y ra m t trong ba tr ng h p :ữ ể ả ộ ườ ợ

T  s  (1):ỷ ố
Ms

= 1 -> Ti n và hàng cân đ iề ố
Mn

T  s  (2):ỷ ố
Ms

< 1 -> Hi n t ng thi u phátệ ượ ể
Mn

T  s  (3):ỷ ố
Ms

> 1 -> Hi n t ng l m phátệ ượ ạ
Mn

Các t  s  trên đ c ki m ch ng thông qua  ỷ ố ượ ể ứ “tín hi u th  tr ngệ ị ườ ”  nh  ch  s  giáư ỉ ố  

hàng tiêu dùng, t  giá h i đoái, giá vàngỷ ố … đ  đi u ch nh Ms xích l i g n Mn.ể ề ỉ ạ ầ

1.4. Cung và c u ti n t .ầ ề ệ

1.4.1. C u ti n tầ ề ệ.

- Khái ni m: ệ T ng nhu c u ti n t  đ c xác đ nh b i nhu c u ti n t  c a các tácổ ầ ề ệ ượ ị ở ầ ề ệ ủ  

nhân và th  nhân trong n n kinh t . ể ề ế Đây là s  l ng ti n đ c gi  l i cho m c đích nàoố ượ ề ượ ữ ạ ụ  

đó.

C u ti n t  là s  l ng ti n mà các tác nhân và th  nhân c n đ  th a mãn nhuầ ề ệ ố ượ ề ế ầ ể ỏ  

c u chi dùngầ . Nó đ c xác đ nh b ng kh i l ng ti n c n thi t cho l u thông (Mn)ượ ị ằ ố ượ ề ầ ế ư

- Các lo i c u ti n t :ạ ầ ề ệ

• Nhu c u ti n cho giao d ch.ầ ề ị

Ho t đ ng giao d ch c a các tác nhân và th  nhân (g i chung là tác nhân) di n raạ ộ ị ủ ể ọ ễ  

th ng xuyên. M i giao d ch đ u c n ph i s  d ng ti n, nh : tr  công lao đ ng (trườ ọ ị ề ầ ả ử ụ ề ư ả ộ ả 

l ng), mua nguyên v t li u, thanh toán n , mua v t ph m tiêu dùng ... Các kho n chiươ ậ ệ ợ ậ ẩ ả  

này h p thành ợ T ngổ  c u ti n cho giao d chầ ề ị .

• Nhu c u ti n cho tích lu .ầ ề ỹ

Ngoài các kho n chi th ng xuyên cho giao d ch, các tác nhân còn ph i tích luả ườ ị ả ỹ 

m t kho n ti n nh t đ nh cho các nhu c u đã d  đ nh tr c, nh : mua s m tài s n, đ uộ ả ề ấ ị ầ ự ị ướ ư ắ ả ầ  

t , cho kỳ du l ch s p đ n ... Giá tr  c a các kho n này ch a đ n ư ị ắ ế ị ủ ả ư ế "đ  s  d ng"ộ ử ụ , chúng ở 

trong qu  c a các tác nhân d i d ng ti n nhàn r i.ỹ ủ ướ ạ ề ỗ

11



PGS-TS Đinh Xuân H ng ch  biênạ ủ H c vi n tài chínhọ ệ
Khi lãi su t ti n g i th p, thì s  ti n danh cho nhu c u tích lũy v i các m c đíchấ ề ử ấ ố ề ầ ớ ụ  

trên s  cao. Nhu c u tích lũy ph  thu c vào m c thu nh p và m c đích c a các tác nhân.ẽ ầ ụ ộ ứ ậ ụ ủ  

Th i gian s  d ng ti n càng c p bách thì đòi h i tác nhân tích lũy càng nhanh. Giá trờ ử ụ ề ấ ỏ ị 

kho n chi càng l n thì ph i tích lũy càng nhi u.ả ớ ả ề

• Nhu c u ti n cho d  phòng.ầ ề ự

D  phòng là nhu c u b t bu c c a các tác nhân. Nhu c u này đ c chia làm baự ầ ắ ộ ủ ầ ượ  

lo i.ạ

. D  phòng m t s  ti n đ  ch  c  h i mua mà không d  báo tr c đ c. ự ộ ố ề ể ờ ơ ộ ự ướ ượ

. D  phòng chi th ng xuyên. Đây là nh ng kho n chi th ng xuyên cho nhu c uự ườ ữ ả ườ ầ  

cá nhân, bu c m i ng i ph i d  phòng m t kho n ti n t i thi u. ộ ọ ườ ả ự ộ ả ề ố ể

. D  phòng chi cho r i ro. ự ủ

• Nhu c u ti n đ  c t trầ ề ể ấ ữ

Đây là s  l ng ti n nhàn r i lâu dài, ch a có m c tiêu s  d ng. ố ượ ề ỗ ư ụ ử ụ Tr ng h p nàyườ ợ  

các th  nhân th ng đ a s  ể ườ ư ố "ti n th a"ề ừ  vào c t tr . Ti n c t tr  th  hi n b ng vàng. ấ ữ ề ấ ữ ể ệ ằ

T ng h p các nhu c u ti n nêu trên thành t ng c u ti n c a n n kinh t  trongổ ợ ầ ề ổ ầ ề ủ ề ế  

m t th i kỳ. ộ ờ

- Các nhân t  nh h ng.ố ả ưở

Nhu c u ti n t  c a n n kinh t  tăng lên hay gi m xu ngầ ề ệ ủ ề ế ả ố  nó ph  thu c vào cácụ ộ  

nhân t  sau: Giá tr  các kho n giao d ch; lãi su t tín d ng; s  không đ ng b  v  th i gianố ị ả ị ấ ụ ự ồ ộ ề ờ  

thu và chi, t p quán chi tiêu c a t ng dân t c, đ a ph ng.ậ ủ ừ ộ ị ươ

1.4.2. Cung ti n cho l u thông.ề ư

Ti n phát hành và l u thông bao g m: gi y b c ngân hàng, ti n kim lo i và ti nề ư ồ ấ ạ ề ạ ề  

chuy n kho n. Nó do nhi u tác nhân và th  nhân tham gia vào quá trình cung ng.ể ả ề ể ứ

- Khái ni mệ : Cung ti n cho l u thông là ch  vi c phát hành vào l u thông m t kh iề ư ỉ ệ ư ộ ố  

l ng ti n t  nh t đ nh nh m đáp ng nhu c u s  d ng ti n.ượ ề ệ ấ ị ằ ứ ầ ử ụ ề

- Các kênh cung ti n.ề

+ Ngân hàng Trung ng cung ti n.ươ ề

Ngân hàng Trung ng phát hành ti n qua các kênh:ươ ề

• Tái chi t kh u th ng phi u và các ch ng t  có giá c a các Ngân hàng Th ngế ấ ươ ế ứ ừ ủ ươ  

m i và các T  ch c tín d ng.ạ ổ ứ ụ

• Phát hành ti n qua th  tr ng vàng và ngo i t .ề ị ườ ạ ệ

• Ngân hàng Trung ng phát hành ti n cho Ngân sách Nhà n c vay.ươ ề ướ

• Ngân hàng Trung ng cung c p ti n qua th  tr ng m .ươ ấ ề ị ườ ở

+ Các Ngân hàng Th ng m i và T  ch c tín d ng cung ti n chuy n kho n.ươ ạ ổ ứ ụ ề ể ả
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• C  s  cung ti n chuy n kho n:ơ ở ề ể ả

 Các ngân hàng ho t đ ng trong cùng h  th ng (h  th ng ngân hàng 2 c p và liênạ ộ ệ ố ệ ố ấ  

k t v i nhau)ế ớ

Th c hi n nghi p v  tín d ng và thanh toán không dùng ti n m t gi a các ngânự ệ ệ ụ ụ ề ặ ữ  

hàng.

• Quá trình cung ti n.ề

ĐVT: 1 trđ

Các NHTM
Ti n g i (ck)ề ử

 t o raạ

D  tr  b t bu cự ữ ắ ộ  

(*)
Cho vay

A

B

C

D

...

100

90

81

72,9

10

9

8,1

7,29

90

81

72,9

65,61

T t c  các NHTMấ ả 1000 100 900

(*) Ngân hàng Trung ng quy đ nh T  l  d  tr  b t bu c là 10%.ươ ị ỷ ệ ự ữ ắ ộ

• M c cung ti n.ứ ề

(1)  H  s  m  r ngệ ố ở ộ

 ti n g i (m)ề ử
=

1
=

1
=10T  l  d  trỷ ệ ự ữ 

b t bu cắ ộ

10%

(2)  S  ti n g i ố ề ử

 đ c t o raượ ạ
=

S  ti nố ề  

g i banử  

đ u ầ

x

H  s  mệ ố ở

r ng ti nộ ề

g iử

 = 100 x 10 = 1000

- Các tác nhân tham gia quá trình cung ng ti n cho l u thông.ứ ề ư

+ Ngân hàng Trung ng.ươ

+ Các Ngân hàng Th ng m i và T  ch c tín d ng.ươ ạ ổ ứ ụ

+ Khách hàng g i ti n.ử ề

+ Khách hàng vay ti n.ề

M i tác nhân có m t vai trò, v  trí khác nhau trong quá trình cung ng ti n t , trongỗ ộ ị ứ ề ệ  

đó ngân hàng Trung ng có vai trò quan tr ng nh t. B i l  ngân hàng Trung ng là ươ ọ ấ ở ẽ ươ cơ 
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quan đ c quy n phát hành ti n m t, tham gia cung ng ti n chuy n kho n và qu n lýộ ề ề ặ ứ ề ể ả ả  

ch t ch  l ng ti n chuy n kho n đ c t o ra.ặ ẽ ượ ề ể ả ượ ạ

1.5. Các ch  đ  l u thông ti n t  và n đ nh ti n tế ộ ư ề ệ ổ ị ề ệ

1.5.1. Các ch  đ  l u thông ti n tế ộ ư ề ệ

- Đ nh nghĩaị : Ch  đ  l u thông ti n t  là t  ch c l u thông ti n t  c a m t qu cế ộ ư ề ệ ổ ứ ư ề ệ ủ ộ ố  

gia hay t  ch c qu c t  trong ph m vi không gian và th i gian nh t đ nh. Trong đó, cácổ ứ ố ế ạ ờ ấ ị  

y u t  h p thành cu  ch  đ  l u thông ti n t  đ c k t h p th ng nh t b ng các đ oế ố ợ ả ế ộ ư ề ệ ượ ế ợ ố ấ ằ ạ  

lu t và văn b n quy đ nh.ậ ả ị

- Các y u t  c  b n c a ch  đ  l u thông ti n t .ế ố ơ ả ủ ế ộ ư ề ệ

• B n v  ti n tả ị ề ệ: Đây là y u t  c  s  c a ch  đ  ti n t , nó là căn c  đ  xác đ nhế ố ơ ở ủ ế ộ ề ệ ứ ể ị  

giá tr  đ ng ti n lu t đ nh.ị ồ ề ậ ị

 Có hai lo i b n v  ti n t :ạ ả ị ề ệ

 + Kim b n v  - Trong ch  đ  nô l , phong ki n và CNTBả ị ế ộ ệ ế

 + B n v  hàng hóa – Trong ch  đ  l u thông DHGTả ị ế ộ ư

• Đ n v  ti n t :ơ ị ề ệ  là tiêu chu n giá c  c a đ ng ti n đ c quy đ nh b i pháp lu t.ẩ ả ủ ồ ề ượ ị ở ậ  

T  đ n v  ti n t , Nhà n c s  phát hành và l u thông ti n ti n c s  và b i s .ừ ơ ị ề ệ ướ ẽ ư ệ ề ướ ố ộ ố

• C  ch  phát hành, qu n lý và đi u ti t l u thông ti n t .ơ ế ả ề ế ư ề ệ

Trong m i ch  đ  l u thông ti n t , Nhà n c ho c NH qu c t  gi  đ c quy n phátọ ế ộ ư ề ệ ướ ặ ố ế ữ ộ ề  

hành ti n, ch u trách nhi m qu n lý và quy t đ nh chính sách đi u ti t và l u thông ti n t .ề ị ệ ả ế ị ề ế ư ề ệ  

Nh ng ph  thu c vào t ng lo i ti n mà có các c  ch  riêngư ụ ộ ừ ạ ề ơ ế .

. Ti n đúc đ  giá (ti n vàng và ti n b c): Nhà n c gi  đ c quy n đúc ti n và choề ủ ề ề ạ ướ ữ ộ ề ề  

phép dân chúng đ a ti n vào l u thông không h n ch .ư ề ư ạ ế

. Ti n đúc kém giá: Nhà n c gi  đ c quy n và ki m giá ch t ch .ề ướ ữ ộ ề ể ặ ẽ

. Gi y b c ngân hàng: NHT  gi  đ c quy n phát hành, d a trên c  s  đ m b oấ ạ Ư ữ ộ ề ự ơ ở ả ả  

b ng vàng ho c hàng hóa.ằ ặ

. Ti n chuy n kho n: NHT  kh ng ch  m c ti n CK b ng quy đ nh các ch  tiêu:ề ể ả Ư ố ế ứ ề ằ ị ỉ  

t  l  d  tr  b t bu c, lãi su t tái chi t kh u, lãi su t c  b nỷ ệ ự ữ ắ ộ ấ ế ấ ấ ơ ả … Nhà n c th ng nh tướ ố ấ  

qu n lý phát hành gi y t  thanh toán, th  thanh toán trong ph m vi qu c gia và qu c t .ả ấ ờ ẻ ạ ố ố ế

- Các ch  đ  l u thông ti n t .ế ộ ư ề ệ

• Ch  đ  l u thông ti n tr c ch  nghĩa t  b nế ộ ư ề ướ ủ ư ả .

Tr c CNTB kinh t  hàng hóa đã phát tri n  nhi u khu v c trên th  gi i.ướ ế ể ở ề ự ế ớ  

Tuy nhiên, s  phát tri n này là không đ u và còn đang  trình đ  th p. Th c tr ngự ể ề ở ộ ấ ự ạ  

này đ c ph n ánh khá đ m nét  các đ c đi m l u thông ti n, đó là:ượ ả ậ ở ặ ể ư ề

. Kim lo i kém giá gi  v  trí ch  y u trong l u thông ti n.ạ ữ ị ủ ế ư ề
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. Vi c đúc ti n đ c t p trung vào vua chúa, nh ng l i b  phân tán do tính cát cệ ề ượ ậ ư ạ ị ứ 

đ a ph ng.ị ươ

. Ti n đúc bi n ch t và m t giá ph  bi n.ề ế ấ ấ ổ ế

 • Ch  đ  l u thông ti n t  c a CNTB.ế ộ ư ề ệ ủ

Khi n n kinh t  t  b n đ c hình thành và phát tri n, kh i l ng hàng trong l uề ế ư ả ượ ể ố ượ ư  

thông gia tăng đ t bi n, giá tr  c a hàng hóa cũng thay đ i. Vì v y mà các đ ng ti n kémộ ế ị ủ ổ ậ ồ ề  

giá không còn thích h p n a.  các n c kinh t  phát tri n đã s  d ng kim lo i quý làmợ ữ Ở ướ ế ể ử ụ ạ  

b n v  ti n.ả ị ề

. Ch  đ  b n v  b c.ế ộ ả ị ạ

Ch  đ  b n v  b c là ch  đ  l u thông ti n, b c đ c s  d ng làm th c đo giáế ộ ả ị ạ ế ộ ư ề ạ ượ ử ụ ướ  

tr  và ph ng ti n l u thông.ị ươ ệ ư

Vào n a cu i th  k  XIX,  các n c Nga, Hà Lan, n Đ , Nh t B n ... b c đãử ố ế ỷ ở ướ Ấ ộ ậ ả ạ  

đ c s  d ng ph  bi n trong l u thông. Nh ng đ n cu i th  k  XIX, hàng lo t m  b cượ ử ụ ổ ế ư ư ế ố ế ỷ ạ ỏ ạ  

đ c phát hi n và khai thác  Mexico, đã làm cho giá tr  c a b c gi m xu ng đáng k .ượ ệ ở ị ủ ạ ả ố ể  

Lúc này b c đã tràn sang châu Âu và châu Á. Các n ú c ph ng đông s  d ng b c thayạ ư ơ ươ ử ụ ạ  

th  d n ti n đ ng. Trong khi đó  b c M  ti p theo là châu Âu, b c không còn thích h pế ầ ề ồ ở ắ ỹ ế ạ ợ  

v i l u thông n a.ớ ư ữ

. Ch  đ  song b n vế ộ ả ị

Song b n v  là ch  đ  l u thông ti n chuy n ti p t  b n v  b c sang b n v  vàng.ả ị ế ộ ư ề ể ế ừ ả ị ạ ả ị  

Theo ch  đ  này b c và vàng đ u đ c s  d ng làm th c đo giá tr  và ph ng ti n l uế ộ ạ ề ượ ử ụ ướ ị ươ ệ ư  

thông. Trong l u thông ti n đ c đúc b ng hai th  kim lo i này có ư ề ượ ằ ứ ạ "quy n l c"ề ự  ngang 

nhau và đ u đ c thanh toán không h n ch  theo giá tr  th c t  c a chúng. ề ượ ạ ế ị ự ế ủ

Ch  đ  này ra đ i và t n t i đ n cu i  ế ộ ờ ồ ạ ế ố th  kế ỷ XIX và đ u  ầ th  kế ỷ XX  Pháp,ở  

Thu  S , B , Đ c, Mexico… V i tác d ng là t o đi u ki n thu n l i cho l u thông hàngỵ ỹ ỉ ứ ớ ụ ạ ề ệ ậ ợ ư  

hoá phát tri n. Tuy nhiên nó gây ra nh ng h n ch  là hình thành hai h  th ng giá c  (tínhể ữ ạ ế ệ ố ả  

b ng b c và vàng) và quy lu t “ti n x u đu i ti n t t”, nên đ n giai đo n cu i ch  cònằ ạ ậ ề ấ ổ ề ố ế ạ ố ỉ  

l i ti n b c nên không đáp ng đ c nhu c u cho trao đ i.ạ ề ạ ứ ượ ầ ổ

 . Ch  đ  b n v  vàng.ế ộ ả ị

Ch  đ  b n v  vàng là ch  đ  l u thông ti n t , trong đó vàng đ c đúc thànhế ộ ả ị ế ộ ư ề ệ ượ  

ti n đ  đ a ra l u thông.ề ể ư ư

Ch  đ  b n v  vàng ra đ i đ u tiên  n c Anh vào năm 1816 và t n t i đ n nămế ộ ả ị ờ ầ ở ướ ồ ạ ế  

1914 r i s p đ .ồ ụ ổ

Ch  đ  b n v  vàng có nh ng đ c đi m sau:ế ộ ả ị ữ ặ ể

Nhà n c gi  đ c quy n đúc ti n vàngướ ữ ộ ề ề . Nhà n c cho phép m i công dân đ aướ ọ ư  

vàng thoi đ n s  đúc ti n c a Nhà n c, đ  đúc thành nh ng đ ng ti n theo tiêu chu nế ở ề ủ ướ ể ữ ồ ề ẩ  
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giá c  pháp đ nh. Đ ng th i Nhà n c cũng cho phép công dân n u ch y ti n vàng đả ị ồ ờ ướ ấ ả ề ể 

đúc thành thoi nén đ a vào c t tr .ư ấ ữ

 Ti n vàng đ c t  do l u thông, đ c thanh toán không h n chề ượ ự ư ượ ạ ế. Các lo i ti n đúcạ ề  

b ng kim lo i kém giá và gi y b c ngân hàng, đ c t  do đ i l y ti n vàng theo giá trằ ạ ấ ạ ượ ự ổ ấ ề ị 

danh nghĩa c a chúng. Ti n vàng hao mòn trong m c ủ ề ứ "chênh l ch công"ệ  v n đ c l uẫ ượ ư  

thông và thanh toán bình th ng. N u chúng b  hao mòn quá m c này, s  đ c Nhà n cườ ế ị ứ ẽ ượ ướ  

cho đ i l y ti n m i.ổ ấ ề ớ

 Vàng đ c t  do luân chuy n gi a các qu c giaượ ự ể ữ ố . Ho t đ ng xu t, nh p kh u, cóạ ộ ấ ậ ẩ  

quy n thu chi b ng ti n vàng. Xu t, nh p kh u vàng thoi không b  c n tr  gi a các qu cề ằ ề ấ ậ ẩ ị ả ở ữ ố  

gia.

 Ch  đ  b n v  vàng là ch  đ  l u thông ti n t  n đ nh nh t, vì không x y ra l mế ộ ả ị ế ộ ư ề ệ ổ ị ấ ả ạ  

phát.

 . Ch  đ  l u thông d u hi u giá tr  ế ộ ư ấ ệ ị

S  c n thi t c a l u thông d u hi u giá tr  :ự ầ ế ủ ư ấ ệ ị

 + Xu t phát t  đ c đi m c a ch c năng ph ng ti n trao đ i, khi th c hi n ch cấ ừ ặ ể ủ ứ ươ ệ ổ ự ệ ứ  

năng này không nh t thi t ph i là ti n vàng mà có th  s  d ng d u hi u giá tr  cũngấ ế ả ề ể ử ụ ấ ệ ị  

đ c.ượ

+ Trên c  s  th c ti n ti n vàng b  hao mòn v n đ c ch p nh n, do đó ơ ở ự ễ ề ị ẫ ượ ấ ậ ng iườ  ta 

có th  ch p nh n các lo i d u hi u giá tr  khác.ể ấ ậ ạ ấ ệ ị

+ S n xu t và trao đ i hàng hoá phát tri n nhanh chóng, không đ  ti n vàng, b tả ấ ổ ể ủ ề ắ  

bu c ph i s  d ng đ n các ph ng ti n thanh toán khác.ộ ả ử ụ ế ươ ệ

 B n ch t c a d u hi u giá tr  ả ấ ủ ấ ệ ị .

D u hi u giá tr  là nh ng ph ng ti n có giá tr  b n thân r t nh  so v i s c muaấ ệ ị ữ ươ ệ ị ả ấ ỏ ớ ứ  

c a nó. D u hi u giá tr  có giá tr  danh nghĩa pháp đ nh đ  thay th  cho ti n vàng đi vàoủ ấ ệ ị ị ị ể ế ề  

l u thông.ư

 Các lo i ti n d u hi u.ạ ề ấ ệ

 h u h t các qu c gia, hi n nay trong l u thông th ng s  d ng các lo i d uỞ ầ ế ố ệ ư ườ ử ụ ạ ấ  

hi u giá tr  sau :ệ ị

+ Gi y b c Ngân hàng.ấ ạ

+ Ti n đúc b ng kim lo iề ằ ạ

+ Gi y t  thanh toán (séc, u  nhi m chi, u  nhi m thu…)ấ ờ ỷ ệ ỷ ệ

+ Th  thanh toán (th  ghi n , th  ký qu , th  tín d ng…)ẻ ẻ ợ ẻ ỹ ẻ ụ

+ Các ph ng ti n thanh toán khác (th ng phi u, h i phi u…)ươ ệ ươ ế ố ế

Ý nghĩa c a l u thông ti n d u hi u.ủ ư ề ấ ệ
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L u thông d u hi u giá tr  có ý nghĩa kinh t  r t l n.ư ấ ệ ị ế ấ ớ

Th  nh tứ ấ , kh c ph c đ c tình tr ng thi u ph ng ti n l u thông trong đi uắ ụ ượ ạ ế ươ ệ ư ề  

ki n kinh t  th  tr ng phát tri nệ ế ị ườ ể .

Kinh t  th  tr ng phát tri n, kh i lu ng hàng hóa và d ch v  đ a ra l u thôngế ị ườ ể ố ợ ị ụ ư ư  

tăng lên v i t c đ  r t l n. S  gia tăng kh i l ng giá tr  trao đ i, đòi h i kh i l ngớ ố ộ ấ ớ ự ố ượ ị ổ ỏ ố ượ  

ti n cũng ph i tăng lên t ng ng. Xã h i s  thi u ph ng ti n l u thông, n u ch  sề ả ươ ứ ộ ẽ ế ươ ệ ư ế ỉ ử 

d ng kim lo i quý cho m c đích này. L u thông d u ụ ạ ụ ư ấ

hi u giá tr  đã gi i quy t đ c mâu thu n trên.ệ ị ả ế ượ ẫ

Th  haiứ , l u thông d u hi u giá tr  đáp ng đ c tính đa d ng v  nhu c u traoư ấ ệ ị ứ ượ ạ ề ầ  

đ i và thanh toán v  hàng hóa và d ch v  trên th  tr ng.ổ ề ị ụ ị ườ

M nh giá c a ti n d u hi u không đ i di n cho giá tr  n i t i c a nó. Nó l uệ ủ ề ấ ệ ạ ệ ị ộ ạ ủ ư  

thông theo lu t đ nh. Chính vì th  mà trong l u thông có bao nhiêu lo i s n ph m hàngậ ị ế ư ạ ả ẩ  

hóa, d ch v , v i m c giá c  t ng ng, thì có th  có b y nhiêu lo i ti n d u hi u, đ cị ụ ớ ứ ả ươ ứ ể ấ ạ ề ấ ệ ượ  

phát hành, đáp ng h p lý nh t nhu c u trao đ i. Tính đa d ng c a ti n trong l u thôngứ ợ ấ ầ ổ ạ ủ ề ư  

ch  có th  có đ c trong đi u ki n l u thông ti n d u hi u.ỉ ể ượ ề ệ ư ề ấ ệ

Th  baứ , l u thông d u hi u giá tr  ti t ki m chi phí l u thông xã h i.ư ấ ệ ị ế ệ ư ộ

Do l u thông d u hi u giá tr , nên xã h i không ph i s  d ng vàng vào nhu c uư ấ ệ ị ộ ả ử ụ ầ  

trao đ i hàng hóa. Vì th  đã lo i tr  đ c s  hao mòn vàng không c n thi t. M t khác,ổ ế ạ ừ ượ ự ầ ế ặ  

d u hi u giá tr  th ng có m nh giá l n, do đó s  l ng gi y b c phát hành vào l uấ ệ ị ườ ệ ớ ố ượ ấ ạ ư  

thông s  gi m đi t ng ng, cho nên gi m đ c ch  s  phát hành và vì v y cũng gópẽ ả ươ ứ ả ượ ỉ ố ậ  

ph n gi m đ c chi phí l u thông.ầ ả ượ ư

L u thông d u hi u giá tr  không nh ng có ý nghĩa kinh t  l n, mà còn th  hi nư ấ ệ ị ữ ế ớ ể ệ  

đ m nét tính nhân văn và trình đ  công ngh  c a qu c gia trên các lo i ti n d u hi u l uậ ộ ệ ủ ố ạ ề ấ ệ ư  

hành.

Tuy nhiên, d u hi u giá tr  cũng còn b c l  m t s  nh c đi m, đó là:ấ ệ ị ộ ộ ộ ố ượ ể

• M t s  lo i d u hi u giá tr  d  b  làm giộ ố ạ ấ ệ ị ễ ị ả

• L u thông d u hi u giá tr  d  x y ra l m phát.ư ấ ệ ị ễ ả ạ

• Nh ng d u hi u giá tr  hi n đ i ph  thu c nhi u vào k  thu t và trình đữ ấ ệ ị ệ ạ ụ ộ ề ỹ ậ ộ 

dân trí.

Nh ng nh c đi m này các n c đã và đang tìm nh ng bi n pháp kh c ph c. Tuyữ ượ ể ướ ữ ệ ắ ụ  

nhiên, hi n t i ch a qu c gia nào đ t đ c k t qu  mong mu n.ệ ạ ư ố ạ ượ ế ả ố

. Các ch  đ  ti n qu c t  ch  y u.ế ộ ề ố ế ủ ế

S  hình thành các liên minh kinh t  và chính tr  đã d n đ n s  hình thành các liênự ế ị ẫ ế ự  

minh v  ti n gi a các qu c gia. L ch s  các quan h  v  ti n qu c t  n i lên các ch  đề ề ữ ố ị ử ệ ề ề ố ế ổ ế ộ 

sau:
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- Ch  đ  ti n Giên  (1922 - 1931).ế ộ ề ơ

Chi n tranh th  gi i l n th  I (1914 - 1918) k t thúc, nhu c u khôi ph c l i n nế ế ớ ầ ứ ế ầ ụ ạ ề  

kinh t  c a các n c  Trung và Đông Âu đ c đ t ra r t c p thi t. Th c t  này đòi h iế ủ ướ ở ượ ặ ấ ấ ế ự ế ỏ  

các n c trong khu v c ph i có nh ng th a c v  m u d ch, tín d ng và ti n. ướ ự ả ữ ỏ ướ ề ậ ị ụ ề Ch  đế ộ 

ti n Giên  ra đ i trong b i c nh này.ề ơ ờ ố ả

Ch  đ  ti n Giê - n  đ c thi t l p vào gi a năm 1922 theo th a c gi a cácế ộ ề ơ ượ ế ậ ữ ỏ ướ ữ  

qu c gia t i H i ngh  Tài chính - Ti n t  qu c t  t i Giên  (Italia). Th c ch t đây là chố ạ ộ ị ề ệ ố ế ạ ơ ự ấ ế 

đ  ti n qu c t  l y đ ng b ng Anh (GBP) là đ ng ti n ch  ch t.ộ ề ố ế ấ ồ ả ồ ề ủ ố

Theo ch  đ  này, các qu c gia là thành viên c a Hi p đ nh Giê - n , th a nh nế ộ ố ủ ệ ị ơ ừ ậ  

GBP là đ ng ti n d  tr  và thanh toán qu c t . Các n c mu n có GBP đ  thanh toán thìồ ề ự ữ ố ế ướ ố ể  

ph i đ a vàng đ n London (Anh) đ  đ i ra GBP. Còn b n thân n c Anh thì lúc nàoả ư ế ể ổ ả ướ  

cũng d i dào ph ng ti n thanh toán nh  b  máy phát hành ti n c a chính mình.ồ ươ ệ ờ ộ ề ủ

Ch  đ  ti n Giê-n  đã lùi m t b c so v i ch  đ  b n v  vàng. Vì các n cế ộ ề ơ ộ ướ ớ ế ộ ả ị ướ  

không l u thông vàng t  do n a và gi y b c Ngân hàng cũng ch  đ c đ i l y vàng thoi.ư ự ữ ấ ạ ỉ ượ ổ ấ  

Nghĩa là các đ i t ng theo quy đ nh c a NH Anh, có đ  1700 GBP thì s  đ i đ c m tố ượ ị ủ ủ ẽ ổ ượ ộ  

thoi vàng có tr ng l ng 12, 44 kg (t ng đ ng 400 ounce). Ch  đ  này còn đ c g iọ ượ ươ ươ ế ộ ượ ọ  

là ch  đ  b n v  vàng thoiế ộ ả ị . Nh  v y các n c theo ch  đ  ti n Giê - n , có th  d  trư ậ ướ ế ộ ề ơ ể ự ữ 

vàng, ho c d  tr  GBP. Nh ng t  gi y b c NH c a mình mu n đ t t i vàng bu c ph iặ ự ữ ư ừ ấ ạ ủ ố ạ ớ ộ ả  

thông qua GBP. Do v y ch  đ  ti n này còn có tên g i khác là ậ ế ộ ề ọ chế đ  b n v  vàng h iộ ả ị ố  

đoái d a trên B ng Anh.ự ả

Ch  đ  ti n Giê - n  có l i nhi u cho n c Anh v  th ng m i, d ch v  và tínế ộ ề ơ ợ ề ướ ề ươ ạ ị ụ  

d ng qu c t . ụ ố ế London sau năm 1922 đã tr  thành trung tâm th ng m i và tín d ng qu cở ươ ạ ụ ố  

t . Đ ng th i là th  tr ng vàng và ngo i h i l n nh t không nh ng c a châu Âu, mà cònế ồ ờ ị ườ ạ ố ớ ấ ữ ủ  

c a c  th  gi i. Nh ng nó l i ti m n và tích lũy nh ng y u t  b t l i cho GBP và n nủ ả ế ớ ư ạ ề ẩ ữ ế ố ấ ợ ề  

kinh t  Anh. Khi đ a v  kinh t  c a Anh trên tr ng qu c t  gi m d n, t c đ  l m phátế ị ị ế ủ ườ ố ế ả ầ ố ộ ạ  

c a GBP gia tăng và th  hi n rõ, đã làm cho uy tín c a GBP không còn nh  nh ng nămủ ể ệ ủ ư ữ  

1922 - 1926 n a. Các n c b t đ u đ a GBP đ n London đ  chuy n đ i ra vàng.ữ ướ ắ ầ ư ế ể ể ổ

Cu c ộ "săn vàng" b t đ u di n ra t  năm 1927 và thành cao trào vào năm 1930 đ uắ ầ ễ ừ ầ  

1931. Không ch u đ ng đ c tình tr ng trên ngày 21/9/1931 chính ph  Anh tuyên b  pháị ự ượ ạ ủ ố  

giá GBP 33% (so v i USD) và ch m d t ch  đ  b n v  vàng thoi. Ch  đ  ti n Giê-n  bớ ấ ứ ế ộ ả ị ế ộ ề ơ ị 

phá v  GBP không còn v  trí là đ ng ti n qu c t  n a, nó tr  l i là m t đ ng ti n qu cỡ ị ồ ề ố ế ữ ở ạ ộ ồ ề ố  

gia.

- Ch  đ  ti n Bretton - Woods (1944 - 1971)ế ộ ề

Th  chi n th  II k t thúc, Hoa kỳ n i lên tr  thành m t c ng qu c v  ngo iế ế ứ ế ổ ở ộ ườ ố ề ạ  

th ng, tín d ng qu c t  và d  tr  vàng. L i d ng đ a v  này Hoa kỳ đ ng ra tri u t pươ ụ ố ế ự ữ ợ ụ ị ị ứ ệ ậ  
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H i ngh  Tài chính - Ti n t  qu c t . H i ngh  đã đ c m  t i Bretton - Woodsộ ị ề ệ ố ế ộ ị ượ ở ạ  (M ) vàoỹ  

ngày 22/7/1944, có đ i bi u c a 44 n c tham d .ạ ể ủ ướ ự

T i H i ngh  này, ch  đ  ti n Bretton - Wrods đ c thi t l p. Theo ch  đ  nàyạ ộ ị ế ộ ề ượ ế ậ ế ộ  

USD là đ ng ti n ch  ch t và là đ ng ti n qu c t . USD là ph ng ti n thanh toán và dồ ề ủ ố ồ ề ố ế ươ ệ ự 

tr  c a các qu c gia.  ữ ủ ố Nó t  do đ i đ c ra vàng. Ch  đ  này còn đ c g i là ch  đự ổ ượ ế ộ ượ ọ ế ộ 

b n v  USD. Đây cũng là ch  đ  b n v  vàng h i đoái. Các qu c gia thành viên th ngả ị ế ộ ả ị ố ố ố  

nh t quy đ nh giá vàng chuy n đ i là 35 USD/1ounce. Nghĩa là 1 USD có tiêu chu n giáấ ị ể ổ ẩ  

c  là 0,888671 gr vàng (31,1035:35). Đ ng th i các n c cũng th ng nh t thi hành chả ồ ờ ướ ố ấ ế 

đ  t  giá c  đ nh gi a USD và ti n các n c. Ngân hàng qu c gia c a các n c thànhộ ỷ ố ị ữ ề ướ ố ủ ướ  

viên ph i có trách nhi m đi u ch nh quan h  cung c u USD trên th  tr ng c a mình,ả ệ ề ỉ ệ ầ ị ườ ủ  

b ng cách mua vào ho c bán USD ra khi quan h  cung, c u USD thay đ i, đ  gi  giá nằ ặ ệ ầ ổ ể ữ ổ  

đ nh c a USD.ị ủ

L i d ng đ a v  c a mình Hoa kỳ đã m c nhiên l m phát USD. Tình tr ng này đãợ ụ ị ị ủ ặ ạ ạ  

kéo theo l m phát qu c t , tr c h t là  các n c thành viên c a liên minh ti n Brettonạ ố ế ướ ế ở ướ ủ ề  

- Woods.

L m phát trong n c và qu c t  đã làm cho uy tín c a USD gi m d n. Nh ng v nạ ướ ố ế ủ ả ầ ư ấ  

đ  quan tr ng là  ch  các n c ề ọ ở ỗ ướ "đ ng minh"ồ  c a M  không ch p hành ch  đ  t  giá củ ỹ ấ ế ộ ỷ ố 

đ nh, không can thi p vào th  tr ng đ  gi  giá USD nh  đã cam kị ệ ị ườ ể ữ ư t mà th  n i t  giáế ả ổ ỷ  

USD theo giá th  tr ng. Vì v y t c đ  m t giá c a USD ngày càng gia tăng. Các n c b tị ườ ậ ố ộ ấ ủ ướ ắ  

đ u tung d  tr  USD đ  đ i l y vàng.ầ ự ữ ể ổ ấ

Trong 20 năm, t  khi hi p đ nh Bretton - Woods đ c ký k t, USD th c s  quýừ ệ ị ượ ế ự ự  

h n vàng, vì có vàng ch a ch c đã mua đ c hàng hóa c a Hoa Kỳ, nh ng có USD thìơ ư ắ ượ ủ ư  

mua đ c. Hoa kỳ đã đ t đ n d  tr  vàng cao nh t v i 20 t  USD (1949) chi m 70% dượ ạ ế ự ữ ấ ớ ỷ ế ự 

tr  vàng c a th  gi i, g p 8 l n gi y b c c a M  phát hành ngoài lãnh th  qu c gia.ữ ủ ế ớ ấ ầ ấ ạ ủ ỹ ổ ố

M c dù ti m l c l n nh  v y và v i nh ng l i h a ch c ch n đ y uy tín ặ ề ự ớ ư ậ ớ ữ ờ ứ ắ ắ ầ "chi nế  

đ u t i ounce vàng cu i cùng"ấ ớ ố  đ  gi  giá đ ng dollars ! Nh ng Hoa kỳ cũng không thể ữ ồ ư ể 

ch u đ ng đ c quy mô và t c đ  các cu c ị ự ượ ố ộ ộ "săn vàng" c a các n c đ ng minh vào cu iủ ướ ồ ố  

năm 1970 đ u 1971. Đ  đ i phó v i tình tr ng này ngày 15/8/1971, Hoa kỳ bu c ph iầ ể ố ớ ạ ộ ả  

tuyên  b  đình  ch  chuy n  đ i  USD ra  vàng  theo  t  giá  chính  th c.  Sau  đó,  ngàyố ỉ ể ổ ỷ ứ  

18/12/1971 Hoa kỳ tuyên b  phá giá USD 7,89%. Ti p theo ngày 12/2/1973, USD l i bố ế ạ ị 

phá giá 10%.

Có th  nói t  tháng 12/1971 ch  đ  b n v  USD đã b  phá v , vì các cam k t t iể ừ ế ộ ả ị ị ỡ ế ạ  

Bretton - Woods v  ti n qu c t  đã không còn n a. USD không còn là đ ng ti n qu c t ,ề ề ố ế ữ ồ ề ố ế  

nó tr  l i là m t đ ng ti n qu c gia.ở ạ ộ ồ ề ố

Hi n nay tuy USD không gi  v  trí là đ ng ti n qu c t , nh ng do ti m l c kinhệ ữ ị ồ ề ố ế ư ề ự  

t  c a Hoa kỳ còn khá m nh, cho nên USD v n là đ ng ti n chuy n đ i hoàn toàn. USDế ủ ạ ẫ ồ ề ể ổ  
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v n đ c s  d ng làm th c đo giá tr   nhi u n c và khu v c. USD v n còn là m tẫ ượ ử ụ ướ ị ở ề ướ ự ẫ ộ  

trong s  ít ngo i t  chi m t  tr ng l n trong giao d ch và d  tr  ngo i h i c a các qu cố ạ ệ ế ỷ ọ ớ ị ự ữ ạ ố ủ ố  

gia.

. Ch  đ  ti n Gia-mai-ca.ế ộ ề

Ch  đ  ti n Gia Mai ca đ c thi t l p trên c  s  Hi p đ nh ký k t gi a các qu cế ộ ề ượ ế ậ ơ ở ệ ị ế ữ ố  

gia thành viên c a Qu  ti n t  qu c t  (IMF) t i Gia Mai ca vào các năm 1976 - 1978. ủ ỹ ề ệ ố ế ạ

Ch  đ  ti n Gia Mai Ca, có nh ng n i dung ch  y u sau đây:ế ộ ề ữ ộ ủ ế

• L y SDR (Quy n rút v n đ c bi t) là đ n v  tính giá tr  thanh toán c a các n cấ ề ố ặ ệ ơ ị ị ủ ướ  

thành viên. Giá tr  c a SDR đ c xác đ nh theo ph ng pháp ị ủ ượ ị ươ "r  ti n"ổ ề . Lúc đ u rầ ổ 

này g m 16 đ ng ti n. Sau đó tham gia ồ ồ ề "r "ổ  ch  còn l i 5 đ ng ti n c a các qu cỉ ạ ồ ề ủ ố  

gia có ti m l c m nh v  kinh t , tài chính đó là: USD, JPY, DEM, GBP và FRF.ề ự ạ ề ế  

Hi n nay DEM và FRF đã nh p vào kh i Euro nh ng SDR v n gi  nguyên giá tr .ệ ậ ố ư ẫ ữ ị

Th c ch t ch  đ  ti n Gia - Mai - ca là ch  đ  b n v  SDR.ự ấ ế ộ ề ế ộ ả ị

• Các n c thành viên đ c t  do th c hi n ch  đ  t  gia h i đoái, không c n cóướ ượ ự ự ệ ế ộ ỷ ố ầ  

s  can thi p c a IMF.ự ệ ủ

• Không th a nh n vàng trong ch c năng th c đo giá tr  c a ti n, cũng nh  c  sừ ậ ứ ướ ị ủ ề ư ơ ở 

đ  xác đ nh t  giá h i đoái gi a đ ng ti n c a các n c.ể ị ỷ ố ữ ồ ề ủ ướ

Ch  đ  ti n Gia - Mai - ca, không hoàn ch nh, ch  là m t quy đ nh nh n m nhế ộ ề ỉ ỉ ộ ị ấ ạ  

s  d ng SDR c a IMF.ử ụ ủ

. Ch  đ  Rúp chuy n nh ng (Rế ộ ể ượ CN).

RCN là đ n v  thanh toán ghi s  c a các n c thành viên H i đ ng t ng trơ ị ổ ủ ướ ộ ồ ươ ợ 

kinh t  XHCN (SEV).ế

RCN chính th c đ c s  d ng t  ngày 22/10/1963 theo hi p đ nh Pra-ha (Ti pứ ượ ử ụ ừ ệ ị ệ  

kh c) ký k t gi a các n c XHCN. Rắ ế ữ ướ CN có tiêu chu n giá c  là 0,987412 gr vàng,ẩ ả  

t ng đ ng v i giá tr  c a R Liên - Xô lúc đó. Rươ ươ ớ ị ủ CN có quan h  t  giá v i đ ng ti nệ ỷ ớ ồ ề  

c a 10 n c thành viên SEV và hai n c ngoài kh i là Ph n lan và Nam T .ủ ướ ướ ố ầ ư

Năm 1990 kh i SEV gi i th . Đ n ngày 31/12/1991 Rố ả ể ế CN ch m d t đ a v  l chấ ứ ị ị ị  

s  g n 30 năm t n t i c a nó. Tuy nhiên các kho n n  cũ gi a các n c nguyên làử ầ ồ ạ ủ ả ợ ữ ướ  

thành viên SEV v n ph i tính và thanh toán b ng Rẫ ả ằ CN, ho c quy đ i ra m t lo i ngo iặ ổ ộ ạ ạ  

t  khác đ  thanh toán theo th a thu n.ệ ể ỏ ậ

. Quy n rút v n đ c bi t - SDR (Special Drawing Right).ề ố ặ ệ

SDR là đ n v  ti n ghi s  do IMF phát hành. ơ ị ề ổ Tiêu chu n giá c  ban đ u 1 SDRẩ ả ầ  

= 0,888671 gr vàng. SDR có quan h  t  giá v i nhi u đ ng ti n qu c gia và khu v c.ệ ỷ ớ ề ồ ề ố ự  

D  án s  d ng SDR đ c các qu c gia thành viên IMF phê chu n ngày 28/7/1969ự ử ụ ượ ố ẩ  

(Pháp phê chu n vào 30/12/1969).ẩ
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SDR đ c s  d ng theo nguyên t c sau:ượ ử ụ ắ

• SDR phân ph i cho các n c thành viên IMF theo t  l  v n góp. N c nào gópố ướ ỷ ệ ố ướ  

v n vào IMF nhi u thì t  tr ng s  d ng SDR s  cao. Ví d : đ t 1 IMF phát hànhố ề ỷ ọ ử ụ ẽ ụ ợ  

(1970 - 1972) 9,3 t  SDR thì Hoa Kỳ đã đ c s  d ng 24,6% t c 2,29 t . Đ t 2 (1979 -ỷ ượ ử ụ ứ ỷ ợ  

1981) IMF phát hành 12 t  SDR, Hoa kỳ đ c s  d ng 21,5% t c 2,58 t  SDR.ỷ ượ ử ụ ứ ỷ

• SDR không đ c rút ra kh i IMF d i b t kỳ m t lo i ngo i h i nào. Nó là đ nượ ỏ ướ ấ ộ ạ ạ ố ơ  

v  ti n ghi s  luân chuy n gi a qu c gia thành viên IMF.ị ề ổ ể ữ ố

• Ch  có n c thi u h t trong cán cân thanh toán thì m i đ c s  d ng SDR đ  trỉ ướ ế ụ ớ ượ ử ụ ể ả 

ngay cho n c ch  n . M c dù SDR là c a mình trong quy n v n góp, nh ng khiướ ủ ợ ặ ủ ề ố ư  

s  d ng l i ph i tr  lãi cho IMF. Còn n c b i thu SDR (s  nhi u h n m c đ cử ụ ạ ả ả ướ ộ ố ề ơ ứ ượ  

phân ph i) s  đ c IMF tr  lãi. Lãi su t áp d ng căn c  vào lãi su t th  tr ngố ẽ ượ ả ấ ụ ứ ấ ị ườ  

qu c t .ố ế

SDR chi m t  tr ng kho ng 5% trong t ng s  d  tr  ngo i h i c a các thành viênế ỷ ọ ả ổ ố ự ữ ạ ố ủ  

IMF.

. Euro - đ ng ti n c a liên minh kinh t  châu Âu (EU).ồ ề ủ ế

EURO là đ ng ti n c a liên minh kinh t  Châu Âu. Ti n thân c a Euro là đ ngồ ề ủ ế ề ủ ồ  

Ecu (European Currency Unit) có hi u l c l u hành t  ngày 01/01/ 1999.ệ ự ư ừ

• B t đ u t  ngày 01/01/1999 phát hành ti n chuy n kho n đ  thanh toán ghi sắ ầ ừ ề ể ả ể ổ 

cho các n c thành viên t i Ngân hàng Trung ng châu Âu.ướ ạ ươ

• T  ngày 01/01/2002, Ngân hàng Trung ng châu Âu phát hành gi y b c và ti nừ ươ ấ ạ ề  

kim lo i EURO đ  l u thông trong các qu c gia thành viên.ạ ể ư ố

1.5.2. L m phát, gi m phát, thi u phát và n đ nh ti n tạ ả ể ổ ị ề ệ

- L m phát và các bi n pháp ch ng l m phátạ ệ ố ạ .

• Đ nh nghĩa: L m phát là hi n t ng phát hành th a ti n vào l u thông, làm choị ạ ệ ượ ừ ề ư  

giá c  hàng hoá tăng liên t c.ả ụ

• Ch  tiêu đánh giá m c đ  l m phát. ỉ ứ ộ ạ

L m phát đ c đo b ng các t  s  giá c , bao g m: ạ ượ ằ ỷ ố ả ồ

. Ch  s  giá tiêu dùng (CPI)ỉ ố

. Ch  s  giá s n xu t (PPI)ỉ ố ả ấ

. Ch  s  gi m phát GNP, GDPỉ ố ả

Trong đó: Ch  s  giá tiêu dùng đ c các n c s  d ng ph  bi n đ  đánh giá m cỉ ố ượ ướ ử ụ ổ ế ể ứ  

đ  l m phát.ộ ạ

• Các lo i hình l m phátạ ạ .

* D a vào tính ch t l m phát ự ấ ạ ng iườ  ta chia thành :
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. L m phát cân b ng: khi l m phát tăng cùng t  l  v i thu nh p.ạ ằ ạ ỷ ệ ớ ậ

. L m phát không cân b ng: khi l m phát tăng không t ng ng v i thu nh p.ạ ằ ạ ươ ứ ớ ậ

. L m phát d  báo tr c: l m phát x y ra trong m t th i gian t ng đ i dài, v iạ ự ướ ạ ả ộ ờ ươ ố ớ  

t  l  hàng năm khá đ u đ n.ỷ ệ ề ặ

. L m phát b t th ng: l m phát x y ra có tính đ t bi n do thiên tai ho c chính tr .ạ ấ ườ ạ ả ộ ế ặ ị

* D a vào ch  s  giá l m phát chia thành 3 lo i:ự ỉ ố ạ ạ

. L m phát v a ph i: l m phát x y ra khi giá c  hàng hoá tăng ch m,  m c đạ ừ ả ạ ả ả ậ ở ứ ộ 

d i 10%/ năm.ướ

. L m phát phi mã: l m phát này làm cho giá c  quá tăng v i t  l  t  2-3 con sạ ạ ả ớ ỷ ệ ừ ố 

m t năm.ộ

. Siêu l m phát: giá c  hàng hoá tăng t  1000% / năm tr  lên.ạ ả ừ ở

• Nguyên nhân c a l m phátủ ạ

* L m phát do nhu c u ti n tăng - c u kéo: tăng c u ti n do thâm h t ngân sáchạ ầ ề ầ ầ ề ụ  

nhà n c, tăng c u ti n b t ngu n t  nhu c u v  hàng hoá .ướ ầ ề ắ ồ ừ ầ ề

* L m phát do chi phí tăng - chi phí đ y: tăng l ng v t quá m c tăng năng su tạ ẩ ươ ượ ứ ấ  

lao đ ng xã h i, đ u t  c  b n kém hi u qu , lãng phí quá m c trong tiêu dùng xã h i.ộ ộ ầ ư ơ ả ệ ả ứ ộ

* H  th ng chính tr  không n đ nh.ệ ố ị ổ ị

• Ảnh h ng c a l m phát đ n s  phát tri n kinh t  - xã h iưở ủ ạ ế ự ể ế ộ

L m phát có nh h ng nh t đ nh đ n s  phát tri n kinh t  - xã h i tuỳ theo m cạ ả ưở ấ ị ế ự ể ế ộ ứ  

đ  c a nó.ộ ủ

L m phát v a ph iạ ừ ả , t o nên m t s  chênh l ch giá hàng hóa, d ch v  gi a cácạ ộ ự ệ ị ụ ữ  

vùng làm cho th ng m i năng đ ng h n. Các doanh nghi p vì th  s  gia tăng s n xu t,ươ ạ ộ ơ ệ ế ẽ ả ấ  

đ y m nh c nh tranh, đ a ra th  tr ng nhi u s n ph m h n v i ch t l ng cao h n.ẩ ạ ạ ư ị ườ ề ả ẩ ơ ớ ấ ượ ơ  

L m phát v a ph i làm cho n i t  m t giá nh  so v i ngo i t , đây là l i th  đ  cácạ ừ ả ộ ệ ấ ẹ ớ ạ ệ ợ ế ể  

doanh nghi p đ y m nh xu t kh u tăng thu ngo i h i, khuy n khích s n xu t trongệ ẩ ạ ấ ẩ ạ ố ế ả ấ  

n c phát tri n. L m phát v a ph i th ng t ng đ ng v i m t t  l  th t nghi p nh tướ ể ạ ừ ả ườ ươ ồ ớ ộ ỷ ệ ấ ệ ấ  

đ nh. Đó là y u t  bu c ng i lao đ ng mu n có vi c làm ph i nâng cao trình đ  chuyênị ế ố ộ ườ ộ ố ệ ả ộ  

môn, c nh tranh ch  làm vi c. Nh  v y ng i s  d ng lao đ ng s  có c  h i tuy nạ ỗ ệ ư ậ ườ ử ự ộ ẽ ơ ộ ể  

ch n đ c lao đ ng có ch t l ng cao h n. Nhìn chung l m phát v a ph i có nhọ ượ ộ ấ ượ ơ ạ ừ ả ả  

h ng tích c c đ n s  phát tri n kinh t  - xã h i. Tuy nhiên, đ  duy trì t  l  l m phátưở ự ế ự ể ế ộ ể ỷ ệ ạ  

này, đòi h i chính ph  ph i t  ch c và qu n lý kinh t  vĩ mô năng đ ng và hi u qu .ỏ ủ ả ổ ứ ả ế ộ ệ ả

L m phát phi mã và siêu l m phátạ ạ , có nh h ng x u và r t x u đ n t t c  cácả ưở ấ ấ ấ ế ấ ả  

lĩnh v c trong n n kinh t  qu c dân. Do giá c  c a t t c  các lo i hàng hóa đ u tăng caoự ề ế ố ả ủ ấ ả ạ ề  

v i t c đ  nhanh và liên t c, đã làm cho l i nhu n c a các doanh nghi p b  gi m th p.ớ ố ộ ụ ợ ậ ủ ệ ị ả ấ  

Vì v y đã d n đ n s n xu t b  thu h p, tín d ng b  gi m th p... t  l  th t nghi p tăngậ ẫ ế ả ấ ị ẹ ụ ị ả ấ ỷ ệ ấ ệ  
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cao, đ i s ng c a các t ng l p dân c  đ c bi t là nh ng ng i làm công h ng l ngờ ố ủ ầ ớ ư ặ ệ ữ ườ ưở ươ  

tr  nên khó khăn. T t c  nh ng hi n tr ng trên làm cho thu ngân sách gi m sút nghiêmở ấ ả ữ ệ ạ ả  

tr ng. Đ  bù đ p s  thi t h t này, ch  còn cách duy nh t là phát hành ti n. Nh  v y vòngọ ể ắ ự ế ụ ỉ ấ ề ư ậ  

xoáy l m phát l i đ c l p l i  m c đ  cao h n. N u Chính ph  không có nh ng gi iạ ạ ượ ặ ạ ở ứ ộ ơ ế ủ ữ ả  

pháp đ t phá thì không th  ch m d t đ c l m phát đ  l p l i th  n đ nh cho l u thôngộ ể ấ ứ ượ ạ ể ậ ạ ế ổ ị ư  

ti n t .ề ệ

• Bi n pháp ch ng l m phátệ ố ạ

. Tăng t  l  d  tr  b t bu c. ỷ ệ ự ữ ắ ộ

T  l  d  tr  b t bu c có nh h ng r t l n đ n l ng ti n chuy n kho n đ cỷ ệ ự ữ ắ ộ ả ưở ấ ớ ế ượ ề ể ả ượ  

t o ra, trong khi đó ti n chuy n kho n l i chi m t  tr ng l n trong t ng ph ng ti nạ ề ể ả ạ ế ỷ ọ ớ ổ ươ ệ  

thanh toán. B i v y khi c n h n ch  đ a ti n vào l u thông Ngân hàng Trung ng cóở ậ ầ ạ ế ư ề ư ươ  

th  đi u ch nh t  l  d  tr  b t bu c tăng lên. Đây là m t bi n pháp r t quan tr ng đãể ề ỉ ỷ ệ ự ữ ắ ộ ộ ệ ấ ọ  

đ c nhi u n c s  d ng ượ ề ướ ử ụ

. Tăng lãi xu t ti n g i, đ c bi t là ti n g i ti t ki m.ấ ề ử ặ ệ ề ử ế ệ

Bi n pháp này có tác d ng ệ ụ "hút" ti n m t c a dân c  và doanh nghi p và NHTM,ề ặ ủ ư ệ  

làm gi m "s c ép" đ i v i hàng hóa trên th  tr ng. Đ  bi n pháp này th c s  có hi uả ứ ố ớ ị ườ ể ệ ự ự ệ  

qu , thì ngoài m c lãi su t ả ứ ấ "h p d n"ấ ẫ , ngân hàng c n có bi n pháp x  lý k  thu t tâm lýầ ệ ử ỹ ậ  

thích h p - lãi xu t gi m d n, thì ti n s  "hút" vào NHTM nhanh h n, l m phát s  đ cợ ấ ả ầ ề ẽ ơ ạ ẽ ượ  

kh c ph c hi u qu  h n.ắ ụ ệ ả ơ

CHXHCN Vi t Nam đã thành công khi áp d ng bi n pháp này. Năm 1989 l m phát đang ệ ụ ệ ạ ở 

m c cao 450%. NHNN đã cho áp d ng lãi su t ti t ki m có kỳ h n 3 tháng t  12% tháng, xu ngứ ụ ấ ế ệ ạ ừ ố  

9%, 7%, ..., 1,7% r i 1% vào năm 1996. ồ Lúc này l m phát ch  còn  m c 13,5%.ạ ỉ ở ứ

. C t gi m, hoãn chi nh ng kho n ch a c p bách t  NSNN.ắ ả ữ ả ư ấ ừ

Nh ng kho n chi cho đ u t  phát tri n, các kho n chi cho văn hóa, giáo d c... c nữ ả ầ ư ể ả ụ ầ  

đ c xem xét đ m b o ti t ki m. N u th y chượ ả ả ế ệ ế ấ ưa c n thi t thì c t gi m, hoãn chi. X  lýầ ế ắ ả ử  

t t bi n pháp này s  góp ph n làm d u b t tình tr ng l m phát.ố ệ ẽ ầ ị ớ ạ ạ

. Bán ngo i t  và vàng, đ  thu b t ti n m t t  l u thông vào NH.ạ ệ ể ớ ề ặ ừ ư

. Gi m thu  nh p kh u, khuy n khích t  do m u d ch, nh m tăng qu  hàng hóaả ế ậ ẩ ế ự ậ ị ằ ỹ  

tiêu dùng, góp ph n cân đ i ti n hàng.ầ ố ề

. Vay và xin vi n tr  t  bên ngoài.ệ ợ ừ

. C i cách ti n t .ả ề ệ

 Đây là bi n pháp tình th  cu i cùng n u các gi i pháp trên không hi u qu . Gi iệ ế ố ế ả ệ ả ả  

pháp c i cách ti n t : xóa b  toàn b  hay m t ph n ti n cũ, phát hành ti n m i vào l uả ề ệ ỏ ộ ộ ầ ề ề ớ ư  
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thông, tuy có khôi ph c l i tình tr ng l u thông ti n t , nh ng chính ph  ụ ạ ạ ư ề ệ ư ủ "m t nhi u h nấ ề ơ  

đ c"ượ . Đó là s  gi m lòng tin đ i v i Chính ph  và m t uy tín đ i v i đ ng ti n qu cự ả ố ớ ủ ấ ố ớ ồ ề ố  

gia.

- Gi m phát, thi u phát và các bi n pháp phòng ch ng.ả ể ệ ố

* Đ nh nghĩa v  gi m phát và thi u phát:ị ề ả ể

. Gi m phát là hi n t ng giá c  hàng hoá, d ch v  gi m xu ng.ả ệ ượ ả ị ụ ả ố

. Thi u phát là tình tr ng trong l u thông thi u ti n, d n t i giá c  hàng hoá, d chể ạ ư ế ề ẫ ớ ả ị  

v  gi m xu ng m t cách ph  bi nụ ả ố ộ ổ ế .

S  đ  phân bi t l m phát, gi m phát và thi u phát.ơ ồ ệ ạ ả ể

L m phátạ  + Th a ti nừ ề

 Gi m phátả

0  Thi u phátể

 - Thi u ti nế ề

* Nguyên nhân:

+ S  tăng nhanh c a t ng cung: Do y u t  s n xu t th a, m t s  ngành s n xu tự ủ ổ ế ố ả ấ ừ ộ ố ả ấ  

v n ti p t c t c đ  tăng tr ng cao, hàng nh p l u tăng v i giá r .ẫ ế ụ ố ộ ưở ậ ậ ớ ẻ

+ S  suy gi m c a t ng c u: T ng m c v n đ u t  c a xã h i gi m, ti n l ngự ả ủ ổ ầ ổ ứ ố ầ ư ủ ộ ả ề ươ  

và thu nh p c a ng i lao đ ng không tăng, giá c  hàng hoá trên th  tr ng th  gi iậ ủ ườ ộ ả ị ườ ế ớ  

gi m, ả nh h ng c a kh ng ho ng tài chính - ti n t  khu v c.ả ưở ủ ủ ả ề ệ ự

* nh h ng c a gi m phát, thi u phát đ n kinh t  - xã h i Ả ưở ủ ả ể ế ế ộ

+ Tác đ ng tích c c: Nó là k t qu  c a nh ng n  l c ch ng l m phát tr c đó,ộ ự ế ả ủ ữ ỗ ự ố ạ ướ  

ph n ánh s  ti n b  trong công ngh  s n xu t.ả ự ế ộ ệ ả ấ

+ Tác đ ng tiêu c c: Nhu c u tiêu dùng gi m, năng l c s n xu t gi m, do hàngộ ự ầ ả ự ả ấ ả  

t n kho l n, làm tăng gánh n ng các kho n n  cho t ng doanh nghi p và c  n n kinh t ,ồ ớ ặ ả ợ ừ ệ ả ề ế  

ho t đ ng tín d ng gi m, s c mua c a đ ng ti n trong n c tăng lên, d n đ n nh pạ ộ ụ ả ứ ủ ồ ề ướ ẫ ế ậ  

kh u hàng hoá tăng, gi m xu t kh u. ẩ ả ấ ẩ

- Bi n pháp phòng ch ngệ ố

* Tăng t ng c u n n kinh t : Tăng chi tiêu NSNN; th c thi chính sách gi m thu ;ổ ầ ề ế ự ả ế  

th c thi chính sách ti n t  m  r ng; kích c u tín d ng; tăng ti n l ng cho ng i laoự ề ệ ở ộ ầ ụ ề ươ ườ  

đ ng.ộ

* Gi m t ng cung: Nhà n c th c hi n đi u ch nh c  c u s n xu t, đ u t , xu tả ổ ướ ự ệ ề ỉ ơ ấ ả ấ ầ ư ấ  

nh p kh u; Nhà n c h  tr  cho DN trong vi c tiêu th  s n ph m  th  tr ng trongậ ẩ ướ ỗ ợ ệ ụ ả ẩ ở ị ườ  
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n c và n c ngoài; Qu n lý ch t ch  nh p kh u hàng hoá, đ y m nh xu t kh u hàngướ ướ ả ặ ẽ ậ ẩ ẩ ạ ấ ẩ  

hoá. 

- Nh ng bi n pháp n đ nh ti n t  chi n l c.ữ ệ ổ ị ề ệ ế ượ

Nh ng bi n pháp n đ nh ti n t  chi n l c, là nh ng bi n pháp có tác đ ng ữ ệ ổ ị ề ệ ế ượ ữ ệ ộ dài 

h n, t o th  phát tri n b n v ng c a n n kinh t  qu c dân. T ng th  nh ng bi n phápạ ạ ế ể ề ữ ủ ề ế ố ổ ể ữ ệ  

này s  t o ra s c m nh kinh t  c a đ t n c là c  s  đ  n đ nh l u thông ti n t .ẽ ạ ứ ạ ế ủ ấ ướ ơ ở ể ổ ị ư ề ệ  

Nh ng bi n pháp n đ nh ti n t  chi n l c r t đa d ng, tuỳ thu c vào đi u ki n vàữ ệ ổ ị ề ệ ế ượ ấ ạ ộ ề ệ  

trình đ  c a m i qu c gia. Trong th c ti n nh ng bi n pháp th ng đ c áp d ng đó là:ộ ủ ỗ ố ự ễ ữ ệ ườ ượ ụ

. Xây d ng k  ho ch t ng th  phát tri n kinh t  - xã h i c a đ t n c.ự ế ạ ổ ể ể ế ộ ủ ấ ướ

Đây là k  ho ch phát tri n v i t m nhìn chi n l c trên các lĩnh v c s n xu tế ạ ể ớ ầ ế ượ ự ả ấ  

d ch v  và tiêu dùng c a xã h i. Nh ng lĩnh v c trên không nh ng đ c phát tri n cânị ụ ủ ộ ữ ự ữ ượ ể  

đ i, phong phú, đa d ng, mà còn phù h p v i đi u ki n c a qu c gia và giao l u qu c t .ố ạ ợ ớ ề ệ ủ ố ư ố ế  

Xu t phát t  nguyên lý ấ ừ "l u thông hàng hóa là ti n đ  c a l u thông ti n t "ư ề ề ủ ư ề ệ , nên n uế  

qu  hàng hóa và d ch v  đ c cung c p v i s  l ng l n, phong phú v  ch ng lo i, đaỹ ị ụ ượ ấ ớ ố ượ ớ ề ủ ạ  

d ng v  m u mã, giá c  t ng x ng v i n n thu nh p... thì đây s  là ti n đ  v ng ch cạ ề ẫ ả ươ ứ ớ ề ậ ẽ ề ề ữ ắ  

đ  n đ nh l u thông ti n t .ể ổ ị ư ề ệ

. Xây d ng ngành s n xu t hàng hóa, ho c d ch v  "mũi nh n" c a n n kinh tự ả ấ ặ ị ụ ọ ủ ề ế  

qu c dân.ố

Tuỳ thu c vào l i th  t  nhiên và xã h i c a đ t n c đ  xây d ng nh ng ngànhộ ợ ế ự ộ ủ ấ ướ ể ự ữ  

s n xu t hàng hóa xu t kh u và d ch v  mang tính qu c t . Nh ng s n ph m hàng hóa -ả ấ ấ ẩ ị ụ ố ế ữ ả ẩ  

d ch v  này v a mang tính đ c thù dân t c v a phù h p v i trình đ  tiêu dùng qu c t ,ị ụ ừ ặ ộ ừ ợ ớ ộ ố ế  

đ ng th i ph i có tính c nh tranh cao. N u có đ c nh ng s n ph m này thì khôngồ ờ ả ạ ế ượ ữ ả ẩ  

nh ng NSNN có đ c ngu n thu ngo i t  v ng ch c mà còn t o đ c vi c làm n đ nhữ ượ ồ ạ ệ ữ ắ ạ ượ ệ ổ ị  

cho m t s  l ng lao đ ng không nh .ộ ố ượ ộ ỏ

. Gi m nh  biên ch  ki n toàn b  máy hành chính.ả ẹ ế ệ ộ

Chi cho biên ch  cán b  trong b  máy hành chính chi m t  tr ng l n trong t ng s  chiế ộ ộ ế ỷ ọ ớ ổ ố  

th ng xuyên c a NSNN. N u gi m nh  đ c s  này, đ  chuy n sang chi cho đ u t  phátườ ủ ế ả ẹ ượ ố ể ể ầ ư  

tri n, thì s  mang l i hi u qu  thi t th c góp ph n n đ nh ti n t .ể ẽ ạ ệ ả ế ự ầ ổ ị ề ệ

. Ki m soát th ng xuyên ch t ch  các chính sách thu, chi c a chính ph .ể ườ ặ ẽ ủ ủ

M c tiêu là không b  sót ngu n thu đ m b o đúng s  thu, nuôi d ng và tăngụ ỏ ồ ả ả ố ưỡ  

thêm ngu n thu cho NSNN. Đ ng th i ti t ki m chi có hi u qu .ồ ồ ờ ế ệ ệ ả

Bên c nh đó các chính sách, ch  đ  thu chi c n đ c rà soát đ  lo i b , ch nh s a,ạ ế ộ ầ ượ ể ạ ỏ ỉ ử  

b  xung ... cho phù h p v i đi u ki n phát tri n c a n n kinh t  th  tr ng.ổ ợ ớ ề ệ ể ủ ề ế ị ườ

Coi ti t ki m trong m i ho t đ ng kinh t  - xã h i là qu c sách.ế ệ ọ ạ ộ ế ộ ố

. L m phát đ  ch ng l m phát.ạ ể ố ạ
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Đây là bi n phápệ  "không h p lý"ợ  trong "s  h p lý"ự ợ  c a ti n trình phát tri n kinh tủ ế ể ế 

c a m i qu c gia. Khi đ t n c còn nhi u ti m năng v  lao đ ng, đ t đai, tài nguyên ...ủ ỗ ố ấ ướ ề ề ề ộ ấ  

và tri th c nh ng ch a đ c khai thác, chính ph  có th  phát hành đ  ứ ư ư ượ ủ ể ể "đ u t  m oầ ư ạ  

hi m"ể  vào m t s  lĩnh v c đ  khai thác ti m năng. N u đ u t  cho nh ng d  án đúngộ ố ự ể ề ế ầ ư ữ ự  

h ng và kh  thi, thì lúc đ u n n kinh t  có th  b  l m phát, nh ng sau đó hi u quướ ả ầ ề ế ể ị ạ ư ệ ả 

mang l i là ch c ch n. Nó s  góp ph n ch ng l m phát mang tính chi n l c.ạ ắ ắ ẽ ầ ố ạ ế ượ

1. TÀI CHÍNH VÀ S  C N THI T NGHIÊN C U V  TÀI CHÍNHỰ Ầ Ế Ứ Ề

1.1. Khái ni m tài chínhệ

Trong xã h i các tác nhân (h  gia đình, doanh nghi p, Chính ph ) th ng ph i cânộ ộ ệ ủ ườ ả  

nh c tính toán đ  l a ch n đ a ra các quy t đ nh tài chính c a mình: Các gia đình c nắ ể ự ọ ư ế ị ủ ầ  

dành bao nhiêu trong s  thu nh p hi n có cho tiêu dùng và ti t ki m cho t ng lai? Số ậ ệ ế ệ ươ ố 

ti n ti t ki m s  đ u t  nh  th  nào? Trong tr ng h p nào và làm th  nào đ  các hề ế ệ ẽ ầ ư ư ế ườ ợ ế ể ộ 

gia đình có th  s  d ng ti n c a ng i khác đ  th c hi n m c tiêu tiêu dùng và đ u tể ử ụ ề ủ ườ ể ự ệ ụ ầ ư 

c a mình; khi nào thì các gia đình ph i bi t ch p nh n r i ro ho c s  d ng các công củ ả ế ấ ậ ủ ặ ử ụ ụ 

tài chính đ  phòng tránh r i ro?ể ủ
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Các Doanh nghi p trong quá trình s n xu t kinh doanh s  đ u t  vào đâu? nh  thệ ả ấ ẽ ầ ư ư ế 

nào? Nh ng ngu n tài tr  c n thi t cho ho t đ ng đ u t  c a các doanh nghi p là gì?;ữ ồ ợ ầ ế ạ ộ ầ ư ủ ệ  

T  ch c qu n lý các ho t đ ng tài chính đ  ph c v  s n xu t kinh doanh nh  th  nào?ổ ứ ả ạ ộ ể ụ ụ ả ấ ư ế

Đ i v i Chính ph , m t ch  th  có quy n l c chính tr  r t l n trong qu n lý kinhố ớ ủ ộ ủ ể ề ự ị ấ ớ ả  

t  xã h i cũng không d  dàng khi đ a ra các quy t đ nh tài chính c a mình: Đ ng viênế ộ ễ ư ế ị ủ ộ  

t p trung v n  đâu, bao nhiêu? Làm th  nào đ  s  d ng m t cách ti t ki m hi u qu ,…ậ ố ở ế ể ử ụ ộ ế ệ ệ ả

T  các v n đ  trên có th  th y r ng các quy t đ nh tài chính, các ho t đ ng tàiừ ấ ề ể ấ ằ ế ị ạ ộ  

chính đ u liên quan đ n vi c phân b  các ngu n l c tài chính c a các tác nhân, Theo đó,ề ế ệ ổ ồ ự ủ  

các dòng tài chính (dòng ti n) s  v n đ ng theo dòng ch y c a th i gian g n v i các ho tề ẽ ậ ộ ả ủ ờ ắ ớ ạ  

đ ng kinh t  xã h i và trong các ph m vi khác nhau đ  đ t đ n nh ng m c đích nh tộ ế ộ ạ ể ạ ế ữ ụ ấ  

đ nh. ị Lý thuy t tài chínhế  là lý thuy t nghiên c u v  các cách th c phân b  các ngu n l cế ứ ề ứ ổ ồ ự  

tài chính khan hi m c a các ch  th  trong xã h i theo th i gian và không gian thông quaế ủ ủ ể ộ ờ  

ho t đ ng c a h  th ng tài chính đ  đ m b o cho các tác nhân (các ch  th ) có th  đ aạ ộ ủ ệ ố ể ả ả ủ ể ể ư  

ra các quy t đ nh tài chính c a mình m t cách chính xác và khôn ngoan nh t.ế ị ủ ộ ấ

Đ  th c hi n các quy t đ nh tài chính c a các tác nhân ph i nh  đ n h  th ng tàiể ự ệ ế ị ủ ả ờ ế ệ ố  

chính, đó là m t ộ t ng th  bao g m toàn b  th  tr ng tài chính, các đ nh ch  tài chính, cổ ể ồ ộ ị ườ ị ế ơ 

s  h  t ng pháp lý và k  thu t c a h  th ng tài chính, các t  ch c đi u hành h  th ngở ạ ầ ỹ ậ ủ ệ ố ổ ứ ề ệ ố  

tài chính.

V i các quy t đ nh tài chính c a các ch  th  khác nhau, các ngu n l c tài chínhớ ế ị ủ ủ ể ồ ự  

(dòng ti n) s  đ c đ a vào v n đ ng theo th i gian và không gian trong môi tr ng c aề ẽ ượ ư ậ ộ ờ ườ ủ  

h  th ng tài chính, đ  giúp các tác nhân trong phân b  các ngu n l c tài chính t t nh t, lýệ ố ể ổ ồ ự ố ấ  

thuy t tài chính ph i làm rõ các v n đ  ch  y u sau:ế ả ấ ề ủ ế

- Giá tr  c a ti n theo th i gian.ị ủ ề ờ

- Đánh giá tài s n.ả

- Qu n lý r i roả ủ
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 Giá tr  c a ti n theo th i gian: Vi c nghiên c u giá tr  c a ti n theo th i gianị ủ ề ờ ệ ứ ị ủ ề ờ  

cho phép xác đ nh giá tr  c a m t kho n ti n nào đó  hi n t i s  có giá tr  trong t ngị ị ủ ộ ả ề ở ệ ạ ẽ ị ươ  

lai (giá tr  t ng lai) là bao nhiêu? B i vì đ ng ti n đ c đ a vào v n đ ng s  ch u tácị ươ ở ồ ề ượ ư ậ ộ ẽ ị  

đ ng b i các y u t : Lãi su t, giá c , l m phát, t  giá h i đoái… đo đó c n ph i đ a raộ ở ế ố ấ ả ạ ỷ ố ầ ả ư  

lý thuy t đ  xác đ nh chính xác s  v n đ ng c a đ ng ti n s  mang l i giá tr  danhế ể ị ự ậ ộ ủ ồ ề ẽ ạ ị  

nghĩa, giá tr  th c c a đ ng ti n trong t ng lai là bao nhiêu đ  các tác nhân đ a ra cácị ự ủ ồ ề ươ ể ư  

quy t đ nh tài chính c a mình.ế ị ủ

 Đánh giá tài s n: Theo dòng ch y c a th i gian, v i nh ng nh h ng c a cácả ả ủ ờ ớ ữ ả ưở ủ  

y u t : giá c , l m phát, lãi su t, t  giá h i đoái, các y u t  th  tr ng khác, tài s n c aế ố ả ạ ấ ỷ ố ế ố ị ườ ả ủ  

các tác nhân cũng không ph i luôn luôn là m t h ng s , vì v y ph i có lý thuy t và cácả ộ ằ ố ậ ả ế  

ph ng pháp đ  đánh giá chính xác giá tr  tài s n c a các ch  th , tài s n có, tài s n n ,ươ ể ị ả ủ ủ ể ả ả ợ  

s  bi n đ ng và các nhân t  nh h ng đ n chúng.ự ế ộ ố ả ưở ế

 Qu n lý r i ro: S  v n đ ng c a các đ ng ti n s  luôn đ i m t v i các r i ro,ả ủ ự ậ ộ ủ ồ ề ẽ ố ặ ớ ủ  

lý thuy t tài chính nghiên c u các ph ng th c qu n lý r i ro đ  đánh giá v  các r i ro,ế ứ ươ ứ ả ủ ể ề ủ  

các l i ích và chi phí ph i b  ra đ  x  lý r i ro, giúp các tác nhân l a ch n cách hành xợ ả ỏ ể ử ủ ự ọ ử 

c a mình là đ ng đ u v i r i ro hay s  d ng các công c  c a h  th ng tài chính đủ ươ ầ ớ ủ ử ụ ụ ủ ệ ố ể 

chuy n giao phân tán r i ro.ể ủ

T  nh ng v n đ  nêu trên có th  kh ng đ nh:  ừ ữ ấ ề ể ẳ ị Tài chính là cách th c phân bứ ổ  

ngu n l c tài chính c a các ch  th  theo th i gian. Tai chinh la s  vân đông cua giá trồ ự ủ ủ ể ờ ̀ ́ ̀ ự ̣ ̣ ̉ ị  

cua các cua cai trong xã h i (cho lên trênđ c không?)̉ ̉ ̉ ộ ượ

Có hai đ c tr ng c  b n đ  phân bi t tài chính v i các quy t đ nh phân b  ngu nặ ư ơ ả ể ệ ớ ế ị ổ ồ  

l c khác là:ự

-   Các quy t đ nh tài chính th ng kéo theo s  phát sinh các kho n thu và chiế ị ườ ự ả  

b ng ti n di n ra theo m t chu i th i gian nh t đ nh.ằ ề ễ ộ ỗ ờ ấ ị

-  Các kho n thu và chi phát sinh theo các quy t đ nh tài chính luôn bi n đ ng vàả ế ị ế ộ  

ch u nh h ng b i nhi u y u t  khác nhau.ị ả ưở ở ề ế ố

1.2. S  c n thi t ph i nghiên c u v  Tài chínhự ầ ế ả ứ ề

Các ch  th , các ho t đ ng trong xã h i đ u liên quan m t thi t đ n các ho tủ ể ạ ộ ộ ề ậ ế ế ạ  

đ ng tài chính, vì v y, có nhi u lý do cho th y c n ph i nghiên c u tài chính.ộ ậ ề ấ ầ ả ứ
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1.2.1. Đ  qu n lý t t h n tài s n c a mình các ch  th  c n ph i có nh ng ki n th cể ả ố ơ ả ủ ủ ể ầ ả ữ ế ứ  

và hi u bi t v  tài chínhể ế ề

Có th  th y r ng các gia đình, các doanh nghi p, Chính ph  đ u liên quan đ n cácể ấ ằ ệ ủ ề ế  

v n đ  ti n b c, tài s n và qu n lý tài s n, n u các ch  th  này có nh ng ki n th c sâuấ ề ề ạ ả ả ả ế ủ ể ữ ế ứ  

r ng v  tài chính s  x  lý t t các v n đ : Tiêu dùng và ti t ki m; Ti t ki m và đ u t ;ộ ề ẽ ử ố ấ ề ế ệ ế ệ ầ ư  

qu n lý các kho n chi phí và thu nh p, t c là h  có th  đ a ra các quy t đ nh tài chínhả ả ậ ứ ọ ể ư ế ị  

m t cách khôn ngoan và sáng su t.ộ ố

Ng c l i, n u không có nh ng hi u bi t v  tài chính, t  b n thân các ch  th  sượ ạ ế ữ ể ế ề ự ả ủ ể ẽ 

không có c  s  khoa h c đ  l a ch n và đ a ra các quy t đ nh tài chính c a mình t  đóơ ở ọ ể ự ọ ư ế ị ủ ừ  

tài s n, ti n v n s  “đ i nón” ra đi cùng v i nh ng quy t đ nh tài chính sai l m. Trongả ề ố ẽ ộ ớ ữ ế ị ầ  

tr ng h p có th  nh  đ n các chuyên gia, các t  ch c t  v n, thì cũng không th  phóườ ợ ể ờ ế ổ ứ ư ấ ể  

m c cho các ý ki n t  v n, b i vì nh ng ý ki n này có th  l i xu t phát t  l i ích c aặ ế ư ấ ở ữ ế ể ạ ấ ừ ợ ủ  

các nhà t  v n (các công ty B o hi m đang c n qu ng bá và bán s n ph m c a mình, cácư ấ ả ể ầ ả ả ẩ ủ  

ngân hàng đang c n huy đ ng v n…) vì v y cũng c n có nh ng hi u bi t v  tài chính đầ ộ ố ậ ầ ữ ể ế ề ể 

đánh giá ch t l ng c a nh ng l i khuyên t  nh ng nhà t  v n đ  b o v  gia s n c aấ ượ ủ ữ ờ ừ ữ ư ấ ể ả ệ ả ủ  

mình.

1.2.2. Nh ng hi u bi t v  tài chính s  giúp x  lý t t h n trong m i quan h  v i gi iữ ể ế ề ẽ ử ố ơ ố ệ ớ ớ  

kinh doanh

Có th  các cá nhân không c n và không thích nghiên c u sâu v  tài chính nh ngể ầ ứ ề ư  

không th  thi u hi u bi t v  tài chính đ  đánh giá ch t l ng nh ng d ch v  tài chínhể ế ể ế ề ể ấ ượ ữ ị ụ  

mà hàng ngày và trong cu c s ng chúng ta ph i ti p c n nh  s n ph m c a các t  ch cộ ố ả ế ậ ư ả ẩ ủ ổ ứ  

B o hi m, các công ty tài chính, d ch v  c a các t  ch c tín d ng, ngân hàng, ho t đ ngả ể ị ụ ủ ổ ứ ụ ạ ộ  

c a các th  tr ng tài chính,…ủ ị ườ

Các ch  th  trong n n kinh t  th  tr ng không th  tách bi t đ c l p hoàn toàn v iủ ể ề ế ị ườ ể ệ ộ ậ ớ  

các v n đ  nêu trên, vì v y ít nh t cũng ph i có nh ng hi u bi t t i thi u v  các thu tấ ề ậ ấ ả ữ ể ế ố ể ề ậ  

ng , k  thu t, nghi p v , các s n ph m c a các t  ch c tài chính qua đó đ  có nh ngữ ỹ ậ ệ ụ ả ẩ ủ ổ ứ ể ữ  

ng x  phù h p v i đi u ki n, hoàn c nh c a mình.ứ ử ợ ớ ề ệ ả ủ

1.2.3. Tài chính có th  giúp m i ng i tìm đ c m t ngh  thú v  và có thu nh p caoể ọ ườ ượ ộ ề ị ậ
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Có th  th y r ng các ho t đ ng trong lĩnh v c tài chính là r t r ng, phong phú vàể ấ ằ ạ ộ ự ấ ộ  

đa d ng, nó có th  giúp m i ng i kh ng đ nh năng l c, tài năng và chi m lĩnh nh ngạ ể ỗ ườ ẳ ị ự ế ữ  

đ nh cao tri th c và ngh  thu t qu n lý tài chính.ỉ ứ ệ ậ ả

Đ  qu n lý ho t đ ng c a các đ nh ch  tài chính nh  các ngân hàng, các t  ch cể ả ạ ộ ủ ị ế ư ổ ứ  

b o hi m, các công ty tài chính, các qu  đ u t … c n ph i có các chuyên gia lành ngh ,ả ể ỹ ầ ư ầ ả ề  

gi i v  k  thu t nghi p v , am hi u v  lĩnh v c ho t đ ng và các ph ng pháp qu n lýỏ ề ỹ ậ ệ ụ ể ề ự ạ ộ ươ ả  

đ c thù.ặ

Đ  th c hi n ch c năng qu n lý nhà n c v  tài chính, và qu n lý các ho t đ ngể ự ệ ứ ả ướ ề ả ạ ộ  

tài chính c a mình, Chính ph  cũng c n ph i có m t đ i ngũ cán b , chuyên gia lànhủ ủ ầ ả ộ ộ ộ  

ngh , am hi u v  tài chính m i có th  t  ch c ho ch đ nh các chính sách ch  đ  qu n lýề ể ề ớ ể ổ ứ ạ ị ế ộ ả  

tài chính, t  ch c th c hi n các chính sách đã ban hành.ổ ứ ự ệ

Ho t đ ng tài chính trong các doanh nghi p cũng không kém ph n quan tr ng trongạ ộ ệ ầ ọ  

quá trình s n xu t kinh doanh, các doanh nghi p cũng c n có các chuyên gia v  tài chínhả ấ ệ ầ ề  

đ  t  ch c t t ho t đ ng tài chính c a mình.ể ổ ứ ố ạ ộ ủ

1.2.4. Có hi u bi t v  tài chính s  th c hi n t t trách nhi m c a m t công dânể ế ề ẽ ự ệ ố ệ ủ ộ

M i ng i dù  nh ng c ng v  khác nhau, nh ng trong ho t đ ng c a mình đ uỗ ườ ở ữ ươ ị ư ạ ộ ủ ề  

ph i có ý th c trách nhi m v  vi c th c hi n nghĩa v  công dân trong đó có liên quanả ứ ệ ề ệ ự ệ ụ  

đ n các ho t đ ng tài chính  các ph m vi khác nhau. Các quan ch c, công ch c nhàế ạ ộ ở ạ ứ ứ  

n c c n có hi u bi t v  tài chính m i có th  hoàn thành t t ch c trách, nhi m v  c aướ ầ ể ế ề ớ ể ố ứ ệ ụ ủ  

mình trong t ng v  th  công tác. Đi u này có th  th y rõ là m t th  t ng Chính ph ,ừ ị ế ề ể ấ ộ ủ ướ ủ  

m t B  tr ng Tài chính n u không am hi u và không có ki n th c v  tài chính sộ ộ ưở ế ể ế ứ ề ẽ 

không th  t  ch c và đi u hành, qu n lý t t n n tài chính qu c gia, không th  t  ch cể ổ ứ ề ả ố ề ố ể ổ ứ  

qu n lý và đi u hành NSNN và qu n lý các qu  ngoài ngân sách… đi u đó s  là th mả ề ả ỹ ề ẽ ả  

h a đ i v i m t qu c gia.ọ ố ớ ộ ố

M t công dân bình th ng cũng c n có nh ng hi u bi t v  tài chính đ  th c hi nộ ườ ầ ữ ể ế ề ể ự ệ  

t t nghĩa v  c a công dân v  n p thu , s  d ng các kho n tài tr , và đ c bi t là đ  th cố ụ ủ ề ộ ế ử ụ ả ợ ặ ệ ể ự  

hi n quy n công dân trong vi c l a ch n nh ng đ i di n u tú vào các c  quan quy nệ ề ệ ự ọ ữ ạ ệ ư ơ ề  

l c, các c  quan chuyên môn, các t  ch c liên quan đ n vi c ban hành các chính sách tàiự ơ ổ ứ ế ệ  

chính và v n hành h  th ng tài chính c a m t qu c gia.ậ ệ ố ủ ộ ố
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1.2.5. Tài chính là m t lĩnh v c nghiên c u đ y khó khăn nh ng cũng r t lý thú (ộ ự ứ ầ ư ấ ?

thêm cho rõ h n, b  đi)ơ ỏ

Cùng v i s  phát tri n c a xã h i, khoa h c tài chính đã xu t hi n t  r t lâu,ớ ự ể ủ ộ ọ ấ ệ ừ ấ  

nh ng nhà nghiên c u tài  chính th òng là các nhà kinh t  th c hi n các nghiên c uữ ứ ư ế ự ệ ứ  

chuyên sâu v  lĩnh v c Tài chính, nhi u ng i đã đ t đ c vinh quang trong cu c đ iề ự ề ườ ạ ượ ộ ờ  

cùng v i nh ng công trình nghiên c u c a mình. V i trí tu , sáng t o c a các nhà nghiênớ ữ ứ ủ ớ ệ ạ ủ  

c u các quy lu t kinh t  tài chính đ c phát hi n và v n d ng vào ho t đ ng th c ti n.ứ ậ ế ượ ệ ậ ụ ạ ộ ự ễ  

Các mô hình toán h c, các công c  tài chính đ c phát hi n và v n d ng vào th c t  nhọ ụ ựơ ệ ậ ụ ự ế ư 

mô hình đánh giá quy n ch n c a Black & Scholes: Nh ng ng i đã vinh d  đ c nh nề ọ ủ ữ ườ ự ượ ậ  

gi i th ng Nobel kinh t .ả ưở ế

2. H  TH NG TÀI CHÍNHỆ Ố

Nh  đã bi t nghiên c u lý thuy t tài chính nh m giúp cho các ch  th  có đ c cácư ế ứ ế ằ ủ ể ượ  

quy t đ nh tài chính t t nh t, các quy t đ nh tài chính luôn đ c th c hi n trong môiế ị ố ấ ế ị ượ ự ệ  

tr ng c a m t h  th ng tài chính, t c là vi c phân b  các ngu n l c tài chính s  đ cườ ủ ộ ệ ố ứ ệ ổ ồ ự ẽ ượ  

th c hi n trong quá trình v n hành c a m t h  th ng tài chính, trong đó  cùng m t th iự ệ ậ ủ ộ ệ ố ở ộ ờ  

đi m s  có r t nhi u kh  năng và các đi u ki n ràng bu c đ i v i ng i quy t đ nh. Doể ẽ ấ ề ả ề ệ ộ ố ớ ườ ế ị  

đó, đ  có th  đ a ra đ c các quy t đ nh tài chính m t cách hi u qu , thì c n ph iể ể ư ượ ế ị ộ ệ ả ầ ả  

nghiên c u đ  hi u rõ v  h  th ng này.ứ ể ể ề ệ ố

2.1. Khái ni m h  th ng Tài chínhệ ệ ố

Nói đ n thu t ng  “h  th ng” ng i ta th ng nghĩ đ n m t t p h p các ph n tế ậ ữ ệ ố ườ ườ ế ộ ậ ợ ầ ử 

các phân h  có quan h  ch t ch  v i nhau, s  v n hành t p h p đó đ  th c hi n cácệ ệ ặ ẽ ớ ự ậ ậ ợ ể ự ệ  

ch c năng c a nó nh m đ t đ n nh ng m c tiêu nh t đ nh.ứ ủ ằ ạ ế ữ ụ ấ ị

Tài chính là cách th c phân b  ngu n l c tài chính theo th i gian,ứ ổ ồ ự ờ  vì v y, h  th ngậ ệ ố  

tài chính s  ph i bao g m các b  ph n, m i liên h  gi a chúng, cách th c v n hành đẽ ả ồ ộ ậ ố ệ ữ ứ ậ ể 

t  ch c phân b  ngu n l c tài chính theo th i gian.ổ ứ ổ ồ ự ờ

Có nhi u quan ni m khác nhau khi nghiên c u v  h  th ng tài chính. Có quanề ệ ứ ề ệ ố  

ni m cho r ng: h  th ng tài chính là m t t ng th  các “m t khâu” (các khâu tài chính) cóệ ằ ệ ố ộ ổ ể ắ  

m i quan h  ch t ch  v i nhau đ  phân ph i và phân ph i l i các ngu n l c tài chính.ố ệ ặ ẽ ớ ể ố ố ạ ồ ự
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Có quan ni m cho r ng h  th ng tài chính đ c chia thành hai phân h  là h  th ngệ ằ ệ ố ượ ệ ệ ố  

tài chính đ c ki m soát và h  th ng tài chính t  do. Đ c đi m c a h  th ng tài chínhượ ể ệ ố ự ặ ể ủ ệ ố  

đ c ki m soát là lãi su t ngân hàng đ c n đ nh, đ c ki m soát ch t ch . Đ c tr ngượ ể ấ ượ ấ ị ượ ể ặ ẽ ặ ư  

c a h  th ng tài chính t  do là các đ nh ch  tài chính gi  v  trí quan tr ng trong phân bủ ệ ố ự ị ế ữ ị ọ ổ 

ngu n l c tài chính và ph i đ i m t v i s c ép c nh tranh c a các th  tr ng tài chínhồ ự ả ố ặ ớ ứ ạ ủ ị ườ  

trong quá trình huy đ ng các ngu n v n nhàn r i trong n n kinh t .ộ ồ ố ỗ ề ế

T  th c ti n các ho t đ ng tài chính cho th y r ng vi c phân b  các ngu n l c tàiừ ự ễ ạ ộ ấ ằ ệ ổ ồ ự  

chính s  liên quan đ n nhi u đ nh ch  tài chính, các ch  th  và các th  tr ng tài chínhẽ ế ề ị ế ủ ể ị ườ  

khác nhau.

Tr c h t, v i ho t đ ng c a các t  ch c tài chính trung gian (các ngân hàng, côngướ ế ớ ạ ộ ủ ổ ứ  

ty b o hi m…) các ngu n tài chính nhàn r i, t  các ch  th  “d  th a” v n s  đ c t pả ể ồ ỗ ừ ủ ể ư ừ ố ẽ ượ ậ  

trung đ  đáp ng nhu c u c a các ch  th  c n v n. Nh  v y ngu n tài chính s  giánể ứ ầ ủ ủ ể ầ ố ư ậ ồ ẽ  

ti p phân b  qua các đ nh ch  tài chính trung gian đ  đ t đ c nh ng m c tiêu nh tế ổ ị ế ể ạ ượ ữ ụ ấ  

đ nh.ị

Bên c nh vi c đi qua các t  ch c tài chính trung gian đ  đáp ng nhu c u c aạ ệ ổ ứ ể ứ ầ ủ  

ng i c n v n, các dòng ti n còn xu t phát t  ng i “d  th a” v n đi qua th  tr ng đườ ầ ố ề ấ ừ ườ ư ừ ố ị ườ ể 

đ n v i ng i c n v n.ế ớ ườ ầ ố

Đ  đ m b o cho vi c phân b  các ngu n l c k  trên m t cách hi u qu , minhể ả ả ệ ổ ồ ự ể ộ ệ ả  

b ch, ti t ki m tránh nh ng hi n t ng gian l n, tiêu c c c n ph i có h  th ng c  sạ ế ệ ữ ệ ượ ậ ự ầ ả ệ ố ơ ở 

h  t ng pháp lý và k  thu t hoàn ch nh, các t  ch c qu n lý giám sát, v n hành h  th ngạ ầ ỹ ậ ỉ ổ ứ ả ậ ệ ố  

tài chính.

T  nh ng v n đ  nêu trên có th  kh ng đ nh: ừ ữ ấ ề ể ẳ ị h  th ng tài chính là m t t ng thệ ố ộ ổ ể  

bao g m các th  tr ng tài chính, các đ nh ch  tài chính trung gian, c  s  h  t ng pháp lýồ ị ườ ị ế ơ ở ạ ầ  

- k  thu t và các t  ch c qu n lý giám sát và đi u hành h  th ng tài chính đ  t  ch cỹ ậ ổ ứ ả ề ệ ố ể ổ ứ  

phân b  ngu n l c tài chính theo th i gianổ ồ ự ờ . (? nói thêm v  c  s  h  t ng pháp lý- kề ơ ở ạ ầ ỹ 

thu t)ậ

2.2. H  th ng tài chính và các dòng ti nệ ố ề
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Cùng v i các quy t đ nh tài chính c a các tác nhân, các ngu n tài chính s  đ cớ ế ị ủ ồ ẽ ượ  

phân b  và d ch chuy n trong môi tr ng c a h  th ng tài chính theo nh ng h ng vàổ ị ể ườ ủ ệ ố ữ ướ  

cách th c khác nhau. Có th  mô t  m i quan h  t ng tác gi a các ch  th  khác nhauứ ể ả ố ệ ươ ữ ủ ể  

trong h  th ng tài chính theo s  d ch chuy n c a các dòng tài chính nh  hình (1.1).ệ ố ự ị ể ủ ư

33



PGS-TS Đinh Xuân H ng ch  biênạ ủ H c vi n tài chínhọ ệ

Hình 1.1: Các dòng tài chính

Có th  nh n th y r ng các dòng tài chính có xu t phát đi m t  nh ng n i có dể ậ ấ ằ ấ ể ừ ữ ơ ư 

th a v n (khung bên trái) v  phía nh ng ng i có nhu c u v  v n (khung bên ph i).ừ ố ề ữ ườ ầ ề ố ả

Ch ng h n, m t h  gia đình có m t kho n thu nh p ti t ki m đ  dành cho lúcẳ ạ ộ ộ ộ ả ậ ế ệ ể  

ngh  h u, h  s  có m t kho n v n t m th i nhàn r i (là ng i cung ng v n), trong khiỉ ư ọ ẽ ộ ả ố ạ ờ ỗ ườ ứ ố  

đó thì m t h  khác đang mu n mua m t căn nhà riêng và s  c n v n (ng i có nhu c uộ ộ ố ộ ẽ ầ ố ườ ầ  

v  v n).ề ố

T ng t , m t công ty có v n nhàn r i s  là ng i cung ng v n ng c l i m tươ ự ộ ố ỗ ẽ ườ ứ ố ượ ạ ộ  

công ty khác đang tìm ngu n tài tr  cho các ho t đ ng đ u t  phát tri n c a mình s  làồ ợ ạ ộ ầ ư ể ủ ẽ  

ng i c n v n.ườ ầ ố

Hình 1.1. Cho th y m t s  dòng ti n xu t phát t  nh ng ng i cung ng v n điấ ộ ố ề ấ ừ ữ ườ ứ ố  

tr c ti p đ n nh ng ng i có nhu c u v n. M t s  dòng ti n l i đi t  ng i cung ngự ế ế ữ ườ ầ ố ộ ố ề ạ ừ ườ ứ  

v n đ n ng i c n v n thông qua các t  ch c tài chính trung gian (h ng mũi tên bênố ế ườ ầ ố ổ ứ ướ  

d i), trong khi đó các dòng ti n khác thì ch y th ng t  ng i cung ng v n qua thướ ế ạ ẳ ừ ườ ứ ố ị 

tr ng tài chính sang ng i c n v n (h ng mũi tên bên trên).ườ ườ ầ ố ướ

Đ  minh h a cho các dòng tài chính theo h ng mũi tên phía bên trên c a s  đ , taể ọ ướ ủ ơ ồ  

th y, nh  tr ng h p m t h  gia đình có m t kho n ti n ti t ki m mua c  phi u c aấ ư ườ ợ ộ ộ ộ ả ề ế ệ ổ ế ủ  

m t công ty nào đó phát hành (có nhu c u v n).ộ ầ ố
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Trong th c t  cho th y, ph n l n v n trong xã h i đ c v n chuy n trong hự ế ấ ầ ớ ố ộ ượ ậ ể ệ 

th ng tài chính th ng ít khi đi qua th  tr ng, mà ch  y u đi theo h ng mũi tên bênố ườ ị ườ ủ ế ướ  

d i trong hình 1.1, có nghĩa là v n đ c d ch chuy n t  nh ng ng i cung ng v nướ ố ượ ị ể ừ ữ ườ ứ ố  

sang nh ng ng i có nhu c u v n thông qua trung gian là các t  ch c tài chính trung gian,ữ ườ ầ ố ổ ứ  

ví d  nh : m t gia đình g i s  ti n ti t ki m c a mình vào m t tài kho n ngân hàng vàụ ư ộ ử ố ề ế ệ ủ ộ ả  

ngân hàng s  d ng s  ti n này đ  cho m t công ty nào đó vay. Trong tr ng h p này giaử ụ ố ề ể ộ ườ ợ  

đình không ph i là ch  n  tr c ti p c a công ty: gia đình ch  g i ti n vào ngân hàng, vàả ủ ợ ự ế ủ ỉ ử ề  

ngân hàng là ch  n  tr c ti p c a công ty. T  đó cũng luôn có s  khác nhau v  tính thanhủ ợ ự ế ủ ừ ự ề  

kho n và m c đ  r i ro gi a kho n ti n g i ngân hàng c a gia đình, và kho n cho côngả ứ ộ ủ ữ ả ề ử ủ ả  

ty vay: Kho n ti n g i ngân hàng là ch c ch n và có tính thanh kho n cao, trong khi đó,ả ề ử ắ ắ ả  

kho n ngân hàng cho công ty vay – M t kho n thu c tài s n có c a ngân hàng, là kho nả ộ ả ộ ả ủ ả  

tài s n có r i ro thanh toán cao và có tính thanh kho n th p.ả ủ ả ấ

Trên hình 1.1, mũi tên ch  theo h ng t  các tài chính trung gian lên th  tr ng tàiỉ ướ ừ ị ườ  

chính cho bi t các trung gian tài chính th ng xuyên cung c p v n cho th  tr ng tàiế ườ ấ ố ị ườ  

chính. Ch ng h n, m t gia đình dùng s  ti n ti t ki m cho lúc ngh  h u (ti n d  th a)ẳ ạ ộ ố ề ế ệ ỉ ư ề ư ừ  

quy t đ nh đ u t  vào các h p đ ng b o hi m c a m t Công ty B o hi m (trung gian tàiế ị ầ ư ợ ồ ả ể ủ ộ ả ể  

chính), Công ty B o hi m s  th c hi n đ u t  s  ti n này vào các lo i c  phi u và tráiả ể ẽ ự ệ ầ ư ố ề ạ ổ ế  

phi u khác nhau (th  tr ng). Nh  v y, thông qua trung gian tin c y là công ty b o hi m,ế ị ườ ư ậ ậ ả ể  

c p v  ch ng này đã cung c p m t cách gián ti p v n c a mình cho các doanh nghi pặ ợ ồ ấ ộ ế ố ủ ệ  

phát hành c  phi u, trái phi u.ổ ế ế

Mũi tên theo h ng t  th  tr ng đ n các tài chính trung gian th  hi n m t s  tàiướ ừ ị ườ ế ể ệ ộ ố  

chính trung gian cũng nh n v n t  th  tr ng tài chính. Ch ng h n, m t công ty tài chínhậ ố ừ ị ườ ẳ ạ ộ  

chuyên cho vay đ i v i các h  gia đình có th  huy đ ng v n b ng cách phát hành cố ớ ộ ể ộ ố ằ ổ 

phi u và trái phi u trên th  tr ng tài chính đ  huy đ ng v n.ế ế ị ườ ể ộ ố

Nh  v y là các ngu n l c tài chính s  đ c phân b  theo th i gian thông qua sư ậ ồ ự ẽ ượ ổ ờ ự 

v n đ ng c a các dòng tài chính theo s  v n hành c a h  th ng tài chính trong môiậ ộ ủ ự ậ ủ ệ ố  

tr ng t ng tác gi a các ch  th  v i các quy t đ nh tài chính nh t đ nh.ườ ươ ữ ủ ể ớ ế ị ấ ị

2.3. Ch c năng c a h  th ng tài chínhứ ủ ệ ố
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 T  s  v n hành c a h  th ng tài chính, đ  phân b  các ngu n l c tài chính theoừ ự ậ ủ ệ ố ể ổ ồ ự  

th i gian, đi t  góc đ  r t t ng quát nghĩa là ch c năng kinh t  đ u tiên – phân b  hi uờ ừ ộ ấ ổ ứ ế ầ ổ ệ  

qu  các ngu n l c tài chính, chúng ta s  xác đ nh rõ 6 ch c năng ch  y u c a h  th ngả ồ ự ẽ ị ứ ủ ế ủ ệ ố  

tài chính:

- Cung c p các ph ng ti n đ  luân chuy n các dòng tài chính theo th i gian gi aấ ươ ệ ể ể ờ ữ  

các ch  th  và trong ph m vi toàn c u.ủ ể ạ ầ

- Cung c p các ph ng ti n đ  qu n lý r i ro.ấ ươ ệ ể ả ủ

- Cung c p các ph ng ti n đ  th c hi n vi c bù tr  và thanh toán t o thu n l iấ ươ ệ ể ự ệ ệ ừ ạ ậ ợ  

cho các ho t đ ng trao đ i th ng m i.ạ ộ ổ ươ ạ

- Xây d ng m t c  ch  t p trung các ngu n tài chính và phân chia quy n s  h uự ộ ơ ế ậ ồ ề ở ữ  

trong các doanh nghi p.ệ

- Cung c p các thông tin v  giá c  đ  giúp cho vi c ra các quy t đ nh gi a các c pấ ề ả ể ệ ế ị ữ ấ  

qu n lý trong nh ng khu v c kinh t  khác nhau đ c thu n l i.ả ữ ự ế ượ ậ ợ

- Cung c p các ph ng ti n gi i quy t các v n đ  xung đ t v  l i ích th ng n yấ ươ ệ ả ế ấ ề ộ ề ợ ườ ả  

sinh tr c các v n đ  r i ro đ o đ c và r i ro đ i kháng.ướ ấ ề ủ ạ ứ ủ ố

2.3.1. Ch c năng 1: Cung c p các ph ng ti n đ  chuy n d ch các ngu n tài chínhứ ấ ươ ệ ể ể ị ồ  

theo th i gian gi a các ch  th  và trong ph m vi toàn c u.ờ ữ ủ ể ạ ầ

T  s  chuy n d ch c a các dòng tài chính th  hi n trên s  đ  1.1. đ u th  hi nừ ự ể ị ủ ể ệ ơ ồ ề ể ệ  

nguyên lý là: các ch  th  t  b  cái hôm này đ  hy v ng nh n đ c nh ng cái trongủ ể ừ ỏ ể ọ ậ ượ ữ  

t ng lai ho c ng c l i, ch ng h n cá nhân ti t ki m phòng lúc tu i già, các gia đìnhươ ặ ượ ạ ẳ ạ ế ệ ổ  

các doanh nghi p vay ti n đ u t  vào các d  án s n xu t kinh doanh, đó là nh ng hànhệ ề ầ ư ự ả ấ ữ  

đ ng b  v n  th i đi m hi n t i đ  thu đ c nh ng l i ích trong t ng lai. H  th ngộ ỏ ố ở ờ ể ệ ạ ể ượ ữ ợ ươ ệ ố  

tài chính t o thu n l i cho vi c luân chuy n dòng v n theo th i gian đ  đ t đ n nh ngạ ậ ợ ệ ể ố ờ ể ạ ế ữ  

m c tiêu c a các ch  th  nh t đ nh.ụ ủ ủ ể ấ ị

H  th ng tài chính cung c p các ph ng ti n đ  luân chuy n v n theo th i gianệ ố ấ ươ ệ ể ể ố ờ  

trong các tr ng h p nh : Ti n ti t ki m c a các gia đình đ c đ u t  vào các kho nườ ợ ư ề ế ệ ủ ượ ầ ư ả  

g i ti t ki m, các h p đ ng b o hi m, mua các ch ng khoán trên th  tr ng tài chính đử ế ệ ợ ồ ả ể ứ ị ườ ể 

trong t ng lai s  nh n đ c nh ng kho n thu nh p l n h n.ươ ẽ ậ ượ ữ ả ậ ớ ơ
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Nh  ho t đ ng c a h  th ng tài chính, các doanh nghi p có th  d  dàng nh nờ ạ ộ ủ ệ ố ệ ể ễ ậ  

đ c ngu n tài tr  đ  th c hi n các d  án đ u t  c a mình nh m thu đ c l i nhu nượ ồ ợ ể ự ệ ự ầ ư ủ ằ ượ ợ ậ  

trong t ng lai.ươ

Ngoài vi c giúp cho th c hi n luân chuy n các dòng tài chính theo th i gian, hệ ự ệ ể ờ ệ 

th ng tài chính còn gi  vai trò quan tr ng trong vi c luân chuy n v n trong không gian tố ữ ọ ệ ể ố ừ 

n i này đ n n i khác, có th  th y rõ đi u này khi các gia đình, các doanh nghi p ho cơ ế ơ ể ấ ề ệ ặ  

Chính ph  c a m t n c châu Âu mua trái phi u c a chính ph  M  đ  tho  mãn nhuủ ủ ộ ướ ế ủ ủ ỹ ể ả  

c u chi tiêu c a chính ph  M ; các kho n ti t ki m c a m t gia đình ng i Anh có thầ ủ ủ ỹ ả ế ệ ủ ộ ườ ể 

tr  thành ngu n v n đ c s  d ng m t cách hi u qu   Pháp, Đ c, hay M , h  th ngở ồ ố ượ ử ụ ộ ệ ả ở ứ ỹ ệ ố  

tài chính cung c p r t nhi u các công c  khác nhau cho phép di chuy n ngu n v n tấ ấ ề ụ ể ồ ố ừ 

Anh sang các n c Pháp, Đ c, hay M  đ c th c hi n m t cách d  dàng.ướ ứ ỹ ượ ự ệ ộ ễ

N n kinh t  th  gi i ngày càng phát tri n đa d ng, ph c t p thì vai trò c a hề ế ế ớ ể ạ ứ ạ ủ ệ 

th ng tài chính càng tr  nên quan tr ng đ  th c hi n ch c năng luân chuy n v n theoố ở ọ ể ự ệ ứ ể ố  

nh ng th i gian và không gian nh t đ nh. ữ ờ ấ ị

Do v y, trong xu th  c a m t h  th ng tài chính mang tính ch t toàn c u nh ngậ ế ủ ộ ệ ố ấ ầ ữ  

ngu n l c tài chính nhàn r i dù nh  (nh  kho n ti t ki m c a m t gia đình)  m t qu cồ ự ỗ ỏ ư ả ế ệ ủ ộ ở ộ ố  

gia có th  đ c huy đ ng và s  d ng đ  tài tr  cho các nhu c u c a nh ng ch  th  c nể ượ ộ ử ụ ể ợ ầ ủ ữ ủ ể ầ  

v n  các qu c gia khác. V i tính ch t toàn c u c a h  th ng tài chính và s  đa d ngố ở ố ớ ấ ầ ủ ệ ố ự ạ  

c a các công c  tài chính s  cho phép luân chuy n v n t  nh ng n i có kh  năng sinh l iủ ụ ẽ ể ố ừ ữ ơ ả ờ  

th p đ n nh ng n i có kh  năng sinh l i cao h n làm cho tính hi u qu  c a toàn b  hấ ế ữ ơ ả ờ ơ ệ ả ủ ộ ệ 

th ng tài chính ngày càng đ c nâng cao.ố ượ

2.3.2. Ch c năng 2: H  th ng tài chính cung c p các ph ng ti n đ  qu n lý r i roứ ệ ố ấ ươ ệ ể ả ủ

S  đ  1.1. Là s  đ  v  dòng chuy n d ch c a v n, đ ng th i cũng là dòng v nơ ồ ơ ồ ề ể ị ủ ố ồ ờ ậ  

đ ng c a r i ro. H  th ng tài chính th c hi n ch c năng phân b  chuy n giao v n nh ngộ ủ ủ ệ ố ự ệ ứ ổ ể ố ư  

đ ng th i cung c p các ph ng ti n đ  chuy n giao, phân tán r i ro.ồ ờ ấ ươ ệ ể ể ủ

V i nh ng mô hình và ph ng pháp tính toán khoa h c mà ớ ữ ươ ọ lý thuy t tài chínhế  đ aư  

ra có th  cho phép các gia đình, các doanh nghi p, các nhà đ u t  l a ch n gi a đ ngể ệ ầ ư ự ọ ữ ươ  

đ u v i r i ro hay c n ph i chuy n giao phân tán r i ro.ầ ớ ủ ầ ả ể ủ
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V i lý thuy t giá tr  c a ti n theo th i gian s  cho phép các nhà đ u t  xác đ nhớ ế ị ủ ề ờ ẽ ầ ư ị  

chính xác giá tr  t ng lai, giá tr  hi n t i c a các dòng ti n theo th i gian, nh ng chi phíị ươ ị ệ ạ ủ ề ờ ữ  

b  ra đ  qu n lý r i ro t  đó có th  l a ch n nên đ ng đ u v i các r i ro hay s  d ngỏ ể ả ủ ừ ể ự ọ ươ ầ ớ ủ ử ụ  

các công c  đ  chuy n giao r i ro; nên l a ch n ph ng án đ u t  nào đ  phân tán r iụ ể ể ủ ự ọ ươ ầ ư ể ủ  

ro.

S  xu t hi n c a các công ty b o hi m - nh ng nhà qu n lý r i ro chuyên nghi pự ấ ệ ủ ả ể ữ ả ủ ệ  

cũng cho phép các gia đình, các nhà đ u t  l a ch n các ph ng án khác nhau đ  qu n lýầ ư ự ọ ươ ể ả  

và chuy n giao r i ro trong cu c s ng và ho t đ ng đ u t .ể ủ ộ ố ạ ộ ầ ư

S  phát tri n c a h  th ng tài chính và các công c  tài chính càng đa d ng phongự ể ủ ệ ố ụ ạ  

phú, đ c bi t là các công c  phái sinh (H p đ ng kì h n, h p đ ng t ng lai, quy nặ ệ ụ ợ ồ ạ ợ ồ ươ ề  

ch n mua, quy n ch n bán, Swap) càng t o ra nhi u s  l a ch n cho các nhà đ u tọ ề ọ ạ ề ự ự ọ ầ ư 

trong ho t đ ng đ u t , qu n lý v n, tài s n và qu n lý r i ro.ạ ộ ầ ư ả ố ả ả ủ

2.3.3. Ch c năng 3: H  th ng bù tr  và thanh toánứ ệ ố ừ

Đây là m t ch c năng quan tr ng c a h  th ng tài chính, nh  đó các ch  th  cóộ ứ ọ ủ ệ ố ờ ủ ể  

th  th c hi n thanh toán ti n mua bán hàng hoá và d ch v  m t cách d  dàng và hi uể ự ệ ề ị ụ ộ ễ ệ  

qu . V i s  xu t hi n c a ti n gi y, s  phát tri n c a các công c  khác bên c nh ti nả ớ ự ấ ệ ủ ề ấ ự ể ủ ụ ạ ề  

gi y nh  séc, th  tín d ng, ti n đi n t , các ph ng th c chuy n ti n làm cho hi u quấ ư ẻ ụ ề ệ ử ươ ứ ể ề ệ ả 

c a h  th ng thanh toán ngày càng tăng.ủ ệ ố

S  phát tri n c a các đ ch ch  tài chính, đ c bi t là h  th ng ngân hàng trên ph mự ể ủ ị ế ặ ệ ệ ố ạ  

vi toàn c u và các công c , các ph ng th c giao d ch, thanh toán và bù tr  l n nhau ngàyầ ụ ươ ứ ị ừ ẫ  

càng đa d ng và phong phú giúp cho ho t đ ng thanh toán bù tr  thanh toán ngày càngạ ạ ộ ừ  

thu n l i, và chi phí th p.ậ ợ ấ

2.3.4. Ch c năng 4: T p trung ngu n v n và phân chia quy n s  h uứ ậ ồ ố ề ở ữ

Trong n n kinh t  th  tr ng, nhu c u v  v n c a các doanh nghi p, c a các tề ế ị ườ ầ ề ố ủ ệ ủ ổ 

ch c kinh t  và c a chính ph  là r t l n v t xa kh  năng tài chính c a m t cá nhân hayứ ế ủ ủ ấ ớ ượ ả ủ ộ  

m t gia đình. H  th ng tài chính t o ra các c  ch  ho t đ ng khác nhau (nh  th  tr ngộ ệ ố ạ ơ ế ạ ộ ư ị ườ  

tài chính, các t  ch c tài chính trung gian) đ  t p trung v n và làm gia tăng giá tr  tài s n,ổ ứ ể ậ ố ị ả  

các kho n ti t ki m c a các gia đình, t  đó chuy n hoá các kho n ti n tích lu , ti t ki mả ế ệ ủ ừ ể ả ề ỹ ế ệ  

trong dân chúng thành ngu n v n cung ng cho các nhu c u s n xu t kinh doanh c a cácồ ố ứ ầ ả ấ ủ  

doanh nghi p, các đ nh ch  tài chính và c a chính ph .ệ ị ế ủ ủ
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H  th ng tài chính còn t o c  h i cho các h  gia đình tham gia vào các ho t đ ngệ ố ạ ơ ộ ộ ạ ộ  

đ u t  v i quy mô l n, b ng vi c cùng chung nhau góp v n theo các đ nh su t đ u tầ ư ớ ớ ằ ệ ố ị ấ ầ ư 

nh  phù h p v i kh  năng c a mình, các qu  đ u t  ch ng khoán t p th  nh  các ỏ ợ ớ ả ủ ỹ ầ ư ứ ậ ể ư công 

ty đ u t  v n bi n đ i (Làm rõ thêm?),ầ ư ố ế ổ  các qu  đ t v n chung s  d  dàng t p trung v nỹ ặ ố ẽ ễ ậ ố  

c a các gia đình làm tăng thêm tính hi u qu  c a ch c năng t p trung v n c a h  th ngủ ệ ả ủ ứ ậ ố ủ ệ ố  

tài chính b ng vi c chia nh  các tài s n tài chính thành m t s  l ng l n các ph n v nằ ệ ỏ ả ộ ố ượ ớ ầ ố  

góp.

2.3.5. Ch c năng 5: Cung c p thông tinứ ấ

Hàng ngày, trên các ph ng ti n thông tin đ i chúng th ng xu t hi n các thôngươ ệ ạ ườ ấ ệ  

tin liên quan đ n s  v n hành c a h  th ng tài chính nh : tình hình bi n đ ng c a thế ự ậ ủ ệ ố ư ế ộ ủ ị 

tr ng ch ng khoán, s  bi n thiên c a các ch  s  ch ng khoán trên các th  tr ng ch ngườ ứ ự ế ủ ỉ ố ứ ị ườ ứ  

khoán nh : ch  s  Dow-jones; Standard’s and Poors 500; Euro Stoxx 50; CAC 40; DAX;ư ỉ ố  

NiKKei, Topix, VNINDEX,…; các thông tin v  lãi su t th  tr ng, l i t c c a các công tyề ấ ị ườ ợ ứ ủ  

c  ph n…ổ ầ

Nh ng thông tin k  trên s  chi ph i đ n s  l a ch n và hành vi c a các gia đình,ữ ể ẽ ố ế ự ự ọ ủ  

các doanh nghi p, và chính ph .ệ ủ

Khi n m đ c các thông tin v  th  tr ng ch ng khoán và lãi su t th  tr ng sắ ượ ề ị ườ ứ ấ ị ườ ẽ 

tác đ ng đ n các gia đình trong vi c l a ch n gi a tiêu dùng và ti t ki m l a ch n cácộ ế ệ ự ọ ữ ế ệ ự ọ  

ph ng án đ  đ u t  s  ti n ti t ki m này nh  th  nào. Nh ng thông tin v  lãi su t ti nươ ể ầ ư ố ề ế ệ ư ế ữ ề ấ ề  

g i, l m phát, các ch  s  ch ng khoán, t  giá h i đoái… s  đ c đ a ra so sánh, phânử ạ ỉ ố ứ ỷ ố ẽ ượ ư  

tích giúp cho các gia đình có đ c nh ng quy t đ nh tài chính khôn ngoan nh t: nên đ uượ ữ ế ị ấ ầ  

t  vào th  tr ng ch ng khoán, g i ti t ki m  ngân hàng hay mua vàng, ngo i t  đ  dư ị ườ ứ ử ế ệ ở ạ ệ ể ự 

tr .ữ

Đ i v i các doanh nghi p, giá c  c a các tài s n, lãi su t và tình hình th  tr ngố ớ ệ ả ủ ả ấ ị ườ  

ch ng khoán là các thông tin c n thi t đ i v i các nhà lãnh đ o doanh nghi p đ  giúp hứ ầ ế ố ớ ạ ệ ể ọ 

trong vi c l a ch n các d  án đ u t  ho c l a ch n các ngu n tài tr .ệ ự ọ ự ầ ư ặ ự ọ ồ ợ

Nh ng thông tin k  trên cũng giúp cho chính ph  có nh ng quy t sách đúng đ n đữ ể ủ ữ ế ắ ể 

đi u hành s  v n hành c a h  th ng tài chính m t cách đúng h ng phù h p v i các quyề ự ậ ủ ệ ố ộ ướ ợ ớ  

lu t phát tri n kinh t  – xã h i, đi u hành chính sách tài khoá, chính sách ti n t  cho phùậ ể ế ộ ề ề ệ  

h p v i th c ti n, xác đ nh chính xác t  l  đ ng viên GDP vào Ngân sách nhà n c vàợ ớ ự ễ ị ỷ ệ ộ ướ  

qu n lý s  d ng có hi u qu  các kho n chi ngân sách.ả ử ụ ệ ả ả
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2.3.6. Ch c năng 6: Qu n lý các v n đ  đ i kháng v  l i íchứ ả ấ ề ố ề ợ

 (phân tích không rõ ràng? QL nh  th  nào? có trùng ch c năng 2)ư ế ứ

Đây là ch c năng quan tr ng c a tài chính đ  cung c p các ph ng ti n gi i quy tứ ọ ủ ể ấ ươ ệ ả ế  

các v n đ  r i ro đ o đ c và l a ch n đ i ngh ch.ấ ề ủ ạ ứ ự ọ ố ị

Có th  th y h  th ng tài chính th c hi n r t nhi u ch c năng khác nhau t o thu nể ấ ệ ố ự ệ ấ ề ứ ạ ậ  

l i cho vi c phân b  hi u qu  ngu n v n và r i ro trong xã h i. Tuy nhiên, trong th c tợ ệ ổ ệ ả ồ ố ủ ộ ự ế 

v n luôn t n t i nh ng v n đ  đ i kháng v  l i ích làm gi m đi tính hi u qu  c a m tẫ ồ ạ ữ ấ ề ố ề ợ ả ệ ả ủ ộ  

s  ch c năng. V n đ  mâu thu n l i ích n y sinh khi các ch  th  trong quá trình liên k tố ứ ấ ề ẫ ợ ả ủ ể ế  

và h p tác v i nhau th ng r t khó và đôi khi không th  ki m tra và giám sát đ c cácợ ớ ườ ấ ể ể ượ  

đ i tác c a mình. Nh ng v n đ  liên quan đ n xung đ t l i ích th  hi n d i nhi u hìnhố ủ ữ ấ ề ế ộ ợ ể ệ ướ ề  

th c, trong đó có th  k  đ n ứ ể ể ế r i ro đ o đ củ ạ ứ  hay l a ch n đ i ngh chự ọ ố ị  và các xung đ tộ  

trong quan h  s  h u – ng i qu n lý.ệ ở ữ ườ ả

V n đ  ấ ề r i ro đ o đ củ ạ ứ  luôn n y sinh trong các ho t đ ng tài chính, ch ng h nả ạ ộ ẳ ạ  

nh ng ng i tham gia b o hi m khi đ c b o hi m hay b o đ m tr c r i ro nênữ ườ ả ể ượ ả ể ả ả ướ ủ  

th ng ch p nh n r i ro cao h n ho c tr  nên thi u th n tr ng tr c r i ro, th m chí cóườ ấ ậ ủ ơ ặ ở ế ậ ọ ướ ủ ậ  

nh ng tr ng h p còn c  ý gây ra s  c  b o hi m đ  hy v ng nh n đ c s  ti n b oữ ườ ợ ố ự ố ả ể ể ọ ậ ượ ố ề ả  

hi m l n h n giá tr  tài s n c a mình.ể ớ ơ ị ả ủ

R i ro đ oủ ạ  đ c cũng n y sinh khi các doanh nghi p s  d ng v n c a ng i khácứ ả ệ ử ụ ố ủ ườ  

s  không th c s  chia s  thông tin cho đ i tác c a mình, m t khác khi g p khó khăn, r iẽ ự ự ẻ ố ủ ặ ặ ủ  

ro phá s n doanh nghi p s  không th c s  n  l c đ  c u vãn v n đ  nh  trong tr ngả ệ ẽ ự ự ỗ ự ể ứ ấ ề ư ườ  

h p s  d ng v n c a b n thân hay c a nh ng ng i thân. Đó chính là v n đ  c a r i roợ ử ụ ố ủ ả ủ ữ ườ ấ ề ủ ủ  

đ o đ c khi đ ng c  c a cá nhân b  gi m sút do đã chuy n giao r i ro c a doanh nghi pạ ứ ộ ơ ủ ị ả ể ủ ủ ệ  

sang cho các đ nh ch  khác mà l i ích c a h  ít ràng bu c v i doanh nghi p h n.ị ế ợ ủ ọ ộ ớ ệ ơ

L a ch n đ i ngh chự ọ ố ị  cũng là m t hi n t ng n y sinh t  v n đ  thông tin khôngộ ệ ượ ả ừ ấ ề  

cân x ng: nghĩa là nh ng ng i đ c đ m b o tr c nh ng r i ro l i là nh ng ng i cóứ ữ ườ ượ ả ả ướ ữ ủ ạ ữ ườ  

r i ro l n h n m c trung bình.ủ ớ ơ ứ
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Trong ho t đ ng b o hi m, nh ng ng i có nguy c  g p r i ro cao th ng tíchạ ộ ả ể ữ ườ ơ ặ ủ ườ  

c c tham gia b o hi m, còn trong ho t đ ng tín d ng nh ng d  án r i ro cao, lãi su t l nự ả ể ạ ộ ụ ữ ự ủ ấ ớ  

th ng tích c c v n đ ng đ  tìm ngu n tài tr  t  ngân hàng, trong khi các ngân hàng khóườ ự ậ ộ ể ồ ợ ừ  

có th  bi t h t các thông tin t  phía ch  các d  án t  đó phát sinh các nguy c  ti m nể ế ế ừ ủ ự ừ ơ ề ẩ  

m t v n c a ngân hàng.ấ ố ủ

M t v n đ  khác cũng n y sinh đ i kháng l i ích kinh t  là do vi c giao qu n lýộ ấ ề ả ố ợ ế ệ ả  

tài s n c a mình cho ng i khác. Ví d  nh  các c  đông c a công ty u  quy n đi u hànhả ủ ườ ụ ư ổ ủ ỷ ề ề  

doanh nghi p sang cho nh ng nhà qu n lý doanh nghi p, ho c nh ng nhà đ u t  trongệ ữ ả ệ ặ ữ ầ ư  

các qu  đ u t  u  quy n cho nh ng ng i qu n lý qu  trong vi c đ u t  đ i v i danhỹ ầ ư ỷ ề ữ ườ ả ỹ ệ ầ ư ố ớ  

m c ch ng khoán đ u t  đ c l a ch n. Trong các tr ng h p trên, ng i ph i gánhụ ứ ầ ư ượ ự ọ ườ ợ ườ ả  

ch u m i r i ro trong các quy t đ nh đ u t  đã phó thác quy n c a h  sang cho ng iị ọ ủ ế ị ầ ư ề ủ ọ ườ  

khác. Nh ng ng i gánh ch u r i ro c a các quy t đ nh đ u t  đ c g i là ng i ch  vàữ ườ ị ủ ủ ế ị ầ ư ượ ọ ườ ủ  

nh ng ng i n m quy n qu n lý đ c g i là ng i th a hành (đi u hành).ữ ườ ắ ề ả ượ ọ ườ ừ ề

Xung đ t trong quan h  ch  s  h u – ng i qu n lý th  hi n: có th  x y ra m tộ ệ ủ ở ữ ườ ả ể ệ ể ả ộ  

th c t  là do ng i ch  không n m rõ đ c tình hình nh  nh ng ng i đi u hành nênự ế ườ ủ ắ ượ ư ữ ườ ề  

nh ng ng i này không th t s  n  l c h t mình đ  làm l i cho ch , th m chí nh ngữ ườ ậ ự ỗ ự ế ể ợ ủ ậ ữ  

ng i làm thuê có th  còn đ a ra nh ng quy t đ nh trái ng c v i l i ích c a ch .ườ ể ư ữ ế ị ượ ớ ợ ủ ủ

H  th ng tài chính ch  có th  đ c coi là hi u qu  khi mà nh ng v n đ  mâuệ ố ỉ ể ượ ệ ả ữ ấ ề  

thu n l i ích – ẫ ợ r i ro đ o đ củ ạ ứ , l a ự ch n đ i ngh chọ ố ị  và xung đ t s  h u – ng i qu n lýộ ở ữ ườ ả  

đ c gi i quy t m t cách d  dàng và tho  đáng và tăng kh  năng t p trung ngu n v n,ượ ả ế ộ ễ ả ả ậ ồ ố  

phân tán, chia s  r i ro và tính chuyên môn hoá cao trong các hành đ ng.ẻ ủ ộ

V i nh ng c  ch  v n hành, nguyên t c ho t đ ng c a các b  ph n trong hớ ữ ơ ế ậ ắ ạ ộ ủ ộ ậ ệ 

th ng tài chính, có th  x  lý t t các v n đ  này. Nh  nguyên t c th  ch p tài s n, sàngố ể ử ố ấ ề ư ắ ế ấ ả  

l c khách hàng, h n m c tín d ng… Trong ho t đ ng c a ngân hàng, nguyên t c sàngọ ạ ứ ụ ạ ộ ủ ắ  

l c r i ro, m c gi i h n s  ti n b o hi m, th m chí t  ch i tr  ti n b o hi m trongọ ủ ứ ớ ạ ố ề ả ể ậ ừ ố ả ề ả ể  

ho t đ ng c a b o hi m. Ho c th c hi n c  ch  tr  thù lao cho lãnh đ o doanh nghi pạ ộ ủ ả ể ặ ự ệ ơ ế ả ạ ệ  

theo m c đ  gia tăng giá  tr  c  phi u trên th  tr ng,  gia  tăng thu nh p c a doanhứ ộ ị ổ ế ị ườ ậ ủ  

nghi p…ệ

2.4. C  c u t  ch c h  th ng tài chính ơ ấ ổ ứ ệ ố (có nên g i là c u trúc HTTC)ọ ấ
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Nh  trên đã nêu rõ: ư H  th ng tài chính là m t t ng th  bao g m các th  tr ng tàiệ ố ộ ổ ể ồ ị ườ  

chính, các trung gian tài chính, c  s  h  t ng pháp lý, k  thu t và các t  ch c qu n lýơ ở ạ ầ ỹ ậ ổ ứ ả  

đi u hành h  th ng tài chínhề ệ ố .(không c n l p l i)ầ ậ ạ

2.4.1. Th  tr ng tài chính ị ườ (c n th ng nh t v i ch ng c a ch  H ng)ầ ố ấ ớ ươ ủ ị ằ

Th  tr ng tài chính là th  tr ng đ  mua bán các công c  tài chính nh m chuy nị ườ ị ườ ể ụ ằ ể  

d ch v n t  ng i có kh  năng cung ng v n sang ng i c n v nị ố ừ ườ ả ứ ố ườ ầ ố . Do s  đa d ng c aự ạ ủ  

các công c  và các ho t đ ng mua bán trên th  tr ng nên trên th  gi i cũng xu t hi nụ ạ ộ ị ườ ế ớ ấ ệ  

nhi u lo i th  tr ng khác nhau. Có th  tr ng, vi c mua bán các công c  tài chính đ cề ạ ị ườ ị ườ ệ ụ ượ  

th c hi n t i m t đ a đi m c  th  hay còn g i là th  tr ng giao d ch t i sàn, nh  Thự ệ ạ ộ ị ể ụ ể ọ ị ườ ị ạ ư ị 

tr ng ch ng khoán New york  M , Th  tr ng ch ng khoán Tokyo  Nh t hay Thườ ứ ở ỹ ị ườ ứ ở ậ ị 

tr ng Matif   Pháp… Bên c nh đó, có nh ng th  tr ng không có m t không gianườ ở ạ ữ ị ườ ộ  

chuyên bi t nh  các th  tr ng trao tay, th  tr ng không chính th c. Lo i th  tr ngệ ư ị ườ ị ườ ứ ạ ị ườ  

chuyên mua bán các gi y t  có giá ng n h n là th  tr ng ti n t .  Bên c nh đó, thấ ờ ắ ạ ị ườ ề ệ ạ ị 

tr ng v n là th  tr ng mua bán các công c  tài chính trung và dài h n.ườ ố ị ườ ụ ạ

Các công c  s  d ng trên th  tr ng cũng r t đa d ng, nh  tín phi u, trái phi uụ ử ụ ị ườ ấ ạ ư ế ế  

c a các doanh nghi p, c a Chính ph ; c  phi u c a các công ty c  ph n. Đ c bi t v iủ ệ ủ ủ ổ ế ủ ổ ầ ặ ệ ớ  

s  xu t hi n c a các công c  phái sinh nh  các ho t đ ng kỳ h n, h p đ ng t ng lai,ự ấ ệ ủ ụ ư ạ ộ ạ ợ ồ ươ  

các quy n ch n, Swap… càng làm tăng thêm s  l a ch n c a các nhà đ u t , đ u c  trênề ọ ự ự ọ ủ ầ ư ầ ơ  

th  tr ng. ị ườ

2.4.2 Các trung gian tài chính

 Các t  ch c tài chính trung gian có ho t đ ng ch  y u là cung c p các d ch v  vàổ ứ ạ ộ ủ ế ấ ị ụ  

các s n ph m tài chính cho khách hàng đ  đ m b o các ho t đ ng giao d ch c a các nhàả ẩ ể ả ả ạ ộ ị ủ  

đ u t  thu n l i và ầ ư ậ ợ hi u qu  h n so v i vi c h  t  th c hi n trên th  tr ng tài chínhệ ả ơ ớ ệ ọ ự ự ệ ị ườ . 

Các t  ch c tài chính trung gian ch  y u là các ngân hàng, các công ty tài chính, các côngổ ứ ủ ế  

ty b o hi m, các ngân hàng đ u t , các qu  đ u t … S n ph m c a các trung gian tàiả ể ầ ư ỹ ầ ư ả ẩ ủ  

chính này r t khác nhau nh : các tài kho n thanh toán, tài kho n ti n g i, các h p đ ngấ ư ả ả ề ử ợ ồ  

tín d ng, các ch ng ch  đ u t , các h p đ ng b o hi m,…ụ ứ ỉ ầ ư ợ ồ ả ể
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Các t  ch c tài chính trung gian, b ng vi c cung c p các s n ph m c a mình choổ ứ ằ ệ ấ ả ẩ ủ  

các nhà đ u t , các h  gia đình. Nh ng ngu n v n nhàn r i trong xã h i nh  ti n ti tầ ư ộ ữ ồ ố ỗ ộ ư ề ế  

ki m c a các gia đình, v n c a các doanh nghi p, các t  ch c kinh t … s  đ c t pệ ủ ố ủ ệ ổ ứ ế ẽ ượ ậ  

trung qua kênh các trung gian tài chính này đ  cung ng v n cho nh ng ng i c n v n.ể ứ ố ữ ườ ầ ố  

Nh  v y, v i ph ng th c chu chuy n v n gián ti p nh  v y, nh ng ngu n v n “nhànư ậ ớ ươ ứ ể ố ế ư ậ ữ ồ ố  

r i” trong n n kinh t  s  đ c s  d ng ti t ki m và hi u qu  h n nh  tính chuyênỗ ề ế ẽ ượ ử ụ ế ệ ệ ả ơ ờ  

nghi p và kh  năng phân tán r i ro cao. ệ ả ủ

2.4.3. C  s  h  t ng pháp lý và k  thu t c a h  th ng tài chínhơ ở ạ ầ ỹ ậ ủ ệ ố

T t c  các ho t đ ng c a các ch  th  trong n n kinh t  đ u ph i tuân theo nh ngấ ả ạ ộ ủ ủ ể ề ế ề ả ữ  

quy t c nh t đ nh đ  đ m b o m i hành vi c a các ch  th  đ u đ c đi u ch nh theoắ ấ ị ể ả ả ọ ủ ủ ể ề ượ ề ỉ  

nh ng quy đ nh c a pháp lu t.ữ ị ủ ậ

C  s  h  t ng tài chính là toàn b  các quy đ nh pháp lý và k  toán t  ch c cácơ ở ạ ầ ộ ị ế ổ ứ  

ho t đ ng giao d ch và thanh toán và các quy ph m pháp lu t đi u ch nh hành vi c aạ ộ ị ạ ậ ề ỉ ủ  

nh ng ch  th  tham gia vào h  th ng tài chính.ữ ủ ể ệ ố

*Các quy đ nh v  giao d ch: Các quy đ nh này do nhà n c ban hành và th ngị ề ị ị ướ ườ  

đ c ban hành thành lu t. Các quy đ nh này xác đ nh các quy trình th  t c giao d ch cóượ ậ ị ị ủ ụ ị  

tính ch t chu n m c đ  t  đó t o thu n l i cho giao d ch, trao đ i đúng lu t v i chi phíấ ẩ ự ể ừ ạ ậ ợ ị ổ ậ ớ  

th p.ấ

* H  th ng k  toán: ệ ố ế

Đ  các thông tin tài chính đ c s  d ng có hi u qu  thì chúng ph i trình bày theoể ượ ử ụ ệ ả ả  

m t tiêu chí đ m b o yêu c u có tính chu n m c. H  th ng k  toán ph i phát tri n độ ả ả ầ ẩ ự ệ ố ế ả ể ể 

đáp ng yêu c u này. H  th ng k  toán đ c coi là m t b  ph n quan tr ng nh t trongứ ầ ệ ố ế ượ ộ ộ ậ ọ ấ  

c  s  h  t ng c a h  th ng tài chính.ơ ở ạ ầ ủ ệ ố

2.4.4.  Các t  ch c qu n lý và đi u hành h  th ng tài  chính  ổ ứ ả ề ệ ố (c n xem l i  BTC;ầ ạ  

UBch ng khoán nn...)ứ

Nhà n c là ng i ban hành lu t, giám sát vi c thi hành pháp lu t và ch u tráchướ ườ ậ ệ ậ ị  

nhi m đi u hành và qu n lý ho t đ ng c a toàn b  h  th ng tài chính. Tuy nhiên, trongệ ề ả ạ ộ ủ ộ ệ ố  

nh ng đi u ki n nh t đ nh trách nhi m đi u hành này có th  m t ph n đ c u  quy nữ ề ệ ấ ị ệ ề ể ộ ầ ượ ỷ ề  

cho các t  ch c, k  c  các t  ch c t  nhân. Các t  ch c có vai trò quan tr ng trong đi uổ ứ ể ả ổ ứ ư ổ ứ ọ ề  

hành h  th ng tài chính là:ệ ố
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 * Ngân hàng trung ng ươ

Ngân hàng Trung ng có ch c năng ch  y u là th c hi n các chính sách vĩ môươ ứ ủ ế ự ệ  

thông qua các ph ng th c cung c p ti n cho n n kinh t  và th c hi n ch c năng qu nươ ứ ấ ề ề ế ự ệ ứ ả  

lý nhà n c v  ti n t .ướ ề ề ệ

Thông th ng ngân hàng trung ng gi  vai trò quan tr ng nh t trong h  th ngườ ươ ữ ọ ấ ệ ố  

thanh toán c a m t qu c gia. Nó là n i phát hành ti n và qu n lý h  th ng thanh toán vàủ ộ ố ơ ề ả ệ ố  

thanh toán bù tr  gi a các ngân hàng thông qua các công c  c a chính sách ti n t , ngânừ ữ ụ ủ ề ệ  

hàng trung ng đ m b o n đ nh ti n t , thúc đ y tăng tr ng và gi i quy t vi c làm.ươ ả ả ổ ị ề ệ ẩ ưở ả ế ệ

* Các trung gian tài chính đ c bi tặ ệ

Nh ng t  ch c này đ c thành l p nh m khuy n khích phát tri n m t s  ho tữ ổ ứ ượ ậ ằ ế ể ộ ố ạ  

đ ng kinh t  đ c bi t, giúp đ  tài chính cho ng i dân, ho c phát tri n các th  th c tínộ ế ặ ệ ỡ ườ ặ ể ể ứ  

d ng d i m i hình th c. Thu c lo i này có các t  ch c cho vay ho c đ ng ra đ m b oụ ướ ọ ứ ộ ạ ổ ứ ặ ứ ả ả  

các kho n cho vay đ i v i nông dân, sinh viên, các doanh nghi p nh , các ch  th  khác.ả ố ớ ệ ỏ ủ ể

Ngoài ra còn m t s  t  ch c khác c a nhà n c có nhi m v  đ m b o v  m t giáộ ố ổ ứ ủ ướ ệ ụ ả ả ề ặ  

tr  cho các kho n ti n g i c a dân chúng. Vai trò ch  y u c a các t  ch c này nh m m cị ả ề ử ủ ủ ế ủ ổ ứ ằ ụ  

tiêu n đ nh kinh t , ngăn ch n kh ng ho ng kinh t .ổ ị ế ặ ủ ả ế

*Các t  ch c tài chính qu c t  ổ ứ ố ế

Có r t nhi u t  ch c đ c thành l p v i m c tiêu ph i h p chính sách tài chínhấ ề ổ ứ ượ ậ ớ ụ ố ợ  

c a nhi u n c khác nhau. Nh ng t  ch c quan tr ng nh t là:ủ ề ướ ữ ổ ứ ọ ấ

- Ngân hàng thanh toán Qu c t  (BRI), ch u trách nhi m th ng nh t chu n m cố ế ị ệ ố ấ ẩ ự  

ngân hàng gi a các n c.ữ ướ

- Qu  ti n t  Qu c t : th c hi n giám sát các đi u ki n kinh t  và tài ỹ ề ệ ố ế ự ệ ề ệ ế chính c aủ  

các n c thành viên, giúp đ  v  m t k  thu t và t  v n, thi t l p các quy t c vìướ ỡ ề ặ ỹ ậ ư ấ ế ậ ắ  

th ng m i qu c t  và tài chính, và quan tr ng nh t là cho vay đ i v i các n cươ ạ ố ế ọ ấ ố ớ ướ  

h i viên, khi g p khó khăn vì thâm h t cán cân thanh toán qu c t .ộ ặ ụ ố ế

- Ngân hàng th  gi i (WB) tài tr  cho nh ng d  án phát tri n c a các n c đangế ớ ợ ữ ự ể ủ ướ  

phát tri n.ể

3. S  V N Đ NG C A CÁC DÒNG TI N VÀ NH NG R I ROỰ Ậ Ộ Ủ Ề Ữ Ủ

3.1. Giá tr  ti n theo th i gian và hi n t i hoá các dòng ti n ị ề ờ ệ ạ ề
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3.1.1. V n hoá và lãi képố

Nh  đã nêu  ph n tr c, các quy t đ nh tài chính c a các tác nhân s  làm n yư ở ầ ướ ế ị ủ ẽ ả  

sinh các kho n chi, các kho n thu di n ra theo m t chu i th i gian. Nh  v y, các tác nhânả ả ễ ộ ỗ ờ ư ậ  

ph i đánh giá xem vi c đ u t  c a mình hôm nay có l i không, mu n v y, ph i so sánhả ệ ầ ư ủ ợ ố ậ ả  

giá tr  c a ti n đ u t  t i th i đi m hi n t i và giá tr  c a nó trong t ng lai.  Cácị ủ ề ầ ư ạ ờ ể ệ ạ ị ủ ươ  

ph ng pháp xác đ nh giá tr  c a ti n theo th i gian s  cho phép các tác nhân l a ch nươ ị ị ủ ề ờ ẽ ự ọ  

quy t đ nh tài chính t t nh t.ế ị ố ấ

Vi c nghiên c u v  giá tr  c a ti n theo th i gian g n li n v i thu t ng  “ệ ứ ề ị ủ ề ờ ắ ề ớ ậ ữ v nố  

hoá”, hay còn g i là k  thu t ọ ỹ ậ lãi kép: cho phép xác đ nh giá tr  c a m t kho n ti n nào đóị ị ủ ộ ả ề  

 hi n t i (giá tr  hi n t i) s  nh n đ c  m t th i đi m nào đó trong t ng lai (ở ệ ạ ị ệ ạ ẽ ậ ượ ở ộ ờ ể ươ giá trị  

t ng laiươ ) là bao nhiêu.

Th c ch t giá tr  t ng lai c a m t kho n đ u t  đ c xác đ nh b ng giá tr  hi nự ấ ị ươ ủ ộ ả ầ ư ượ ị ằ ị ệ  

t i c ng v i các kho n lãi đ c tích lu  qua các th i kỳ.ạ ộ ớ ả ượ ỹ ờ

Giá tr  t ng lai c a m t kho n đ u t  ban đ u v i lãi su t i trong n năm đ cị ươ ủ ộ ả ầ ư ầ ớ ấ ượ  

xác đ nh theo công th c:ị ứ

FV = PV (1+i)n (1)

Trong đó: 

- FV: Giá tr  t ng lai c a m t kho n đ u t .ị ươ ủ ộ ả ầ ư

- PV: Giá tr  hi n t i c a kho n đ u t  (giá tr  ban đ u).ị ệ ạ ủ ả ầ ư ị ầ

- i: Lãi su t đ u t .ấ ầ ư

- n: S  kỳ tính lãi.ố

Phân tích c  c u c a kho n ti n giá tr  t ng lai chúng ta th y nó đ c tách làm 3ơ ấ ủ ả ề ị ươ ấ ượ  

b  ph n:ộ ậ

 Ph n th  nh tầ ứ ấ : Là giá tr  ban đ u c a kho n đ u t  (v n g c)ị ầ ủ ả ầ ư ố ố

 Ph n th  hai:ầ ứ  Lãi su t trên v n g c qua các th i kỳ tính lãi, ph n này đ c g iấ ố ố ờ ầ ượ ọ  

là “lãi đ nơ ”.

 Ph n th  baầ ứ : Các kho n lãi đ n đ c ti p t c đ a vào đ u t  và sinh l i, cácả ơ ượ ế ụ ư ầ ư ờ  

kho n lãi nh n đ c t  nh ng kho n lãi đ c tr  t  kỳ tr c g i là “ả ậ ượ ừ ữ ả ượ ả ừ ướ ọ lãi kép”.
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Nh  v y, tr ng h p lãi đ n đ c hoà nh p vào v n hay lãi ư ậ ườ ợ ơ ượ ậ ố bi n thành v n, ế ố nghĩa 

là các kho n lãi trung gian đ c đem tái đ u t  và ti p t c sinh l i, ng i ta g i đó làả ượ ầ ư ế ụ ờ ườ ọ  

“v n hoáố ” vì lãi su t trung gian đã tr  thành v n đem đ u t  và mang l i lãi su t.ấ ở ố ầ ư ạ ấ

Trong công th c (1), (1+ i)ứ n bi u th  giá tr  t ng lai c a m t đ n v  ti n t  sau nể ị ị ươ ủ ộ ơ ị ề ệ  

năm v i lãi su t i đ c g i là ớ ấ ượ ọ h  s  v n hoá.ệ ố ố

H  s  v n hoá = (1+ i)ệ ố ố n (2)

V i ớ h  s  v n hoá hay công th c (1)ệ ố ố ứ  chúng ta có th  xác đ nh đ c giá tr  t ngể ị ượ ị ươ  

lai c a b t c  kho n đ u t  nào sau n năm và lãi su t i. T  đó giúp các tác nhân l a ch nủ ấ ứ ả ầ ư ấ ừ ự ọ  

các quy t đ nh tài chính t t nh t.ế ị ố ấ

3.1.2. Giá tr  hi n t i và hi n t i hoáị ệ ạ ệ ạ

Trong nhi u tr ng h p ng i ta l i g p bài toán ng c v i bài toán trên, t c làề ườ ợ ườ ạ ặ ượ ớ ứ  

nhà đ u t  c n bi t ph i đ u t  bao nhiêu t  hôm nay đ  nh n đ c m t s  ti n nào đóầ ư ầ ế ả ầ ư ừ ể ậ ượ ộ ố ề  

trong t ng lai. ươ

Vi c xác đ nh giá tr  hi n t i g i là quá trình hi n t i hoá, và lãi su t đ c sệ ị ị ệ ạ ọ ệ ạ ấ ượ ử 

d ng đ  tính đ i v  th i đi m hi n t i c a đ ng ti n trong t ng lai th ng đ c g iụ ể ổ ề ờ ể ệ ạ ủ ồ ề ươ ườ ượ ọ  

là t  su t hi n t i hoá.ỷ ấ ệ ạ

Ng i ta g i k  thu t quy đ i giá tr  c a m t đ ng ti n trong t ng lai v  giá trườ ọ ỹ ậ ổ ị ủ ộ ồ ề ươ ề ị 

hi n t i là k  thu t hi n t i hoá các dòng ti n;ệ ạ ỹ ậ ệ ạ ề

Công th c t ng quát xác đ nh giá tr  hi n t i c a m t kho n thu nh p s  nh nứ ổ ị ị ệ ạ ủ ộ ả ậ ẽ ậ  

đ c sau n kỳ v i lãi su t i là:ượ ớ ấ

ni

FV
PV

)1( +
= (3)

3.1.3. ng d ng k  thu t hi n t i hoá các dòng ti n đ  l a ch n d  án đ u tỨ ụ ỹ ậ ệ ạ ề ể ự ọ ự ầ ư

K  thu t hi n t i hoá các dòng ti n là m t ph ng ti n hi u qu  cho phép l aỹ ậ ệ ạ ề ộ ươ ệ ệ ả ự  

ch n các d  án đ u t  đ c đúng đ n. Có th  nói, ph ng trình bi u di n m i t ngọ ự ầ ư ượ ắ ể ươ ể ễ ố ươ  

quan gi a giá tr  t ng lai và giá tr  hi n t i thông qua các ràng bu c v  lãi su t, và th iữ ị ươ ị ệ ạ ộ ề ấ ờ  

gian đ u t  là xu t phát đi m c a các ph ng pháp đánh giá khác nhau:ầ ư ấ ể ủ ươ

FV = PV (1+i)n

46



PGS-TS Đinh Xuân H ng ch  biênạ ủ H c vi n tài chínhọ ệ
Các tham s  trong ph ng trình trên đ u có th  đ c s  d ng đ  ch n l a d  ánố ươ ề ể ượ ử ụ ể ọ ự ự  

đ u t :ầ ư

- Giá tr  hi n t i (PV)ị ệ ạ

- Giá tr  t ng lai (FV)ị ươ

- Lãi su t (i)ấ

- Kỳ tính (n)

3.1.3.1. Ph ng pháp giá tr  hi n t i dòng (NPV)ươ ị ệ ạ

Theo ph ng pháp này, tiêu chu n quy t đ nh l a ch n d  án đ u t  là: ch  đ u tươ ẩ ế ị ự ọ ự ầ ư ỉ ầ ư 

vào nh ng d  án nào mà có giá tr  hi n t i c a các dòng thu nh p t ng lai cao h n chiữ ự ị ệ ạ ủ ậ ươ ơ  

phí đ u t  ban đ u.ầ ư ầ

Đ  so sánh các dòng ti n thu v  trong t ng lai v i đ u t  ban đ u thì c n ph iể ề ề ươ ớ ầ ư ầ ầ ả  

quy đ i t t c  chúng v  cùng m t tiêu chí là giá tr  hi n t i.ổ ấ ả ề ộ ị ệ ạ

Ph ng pháp NPV đ c đ nh nghĩa nh  sau:ươ ượ ị ư

NPV là s  chênh l ch gi a giá tr  hi n t i c a các kho n thu trong t ng lai tr  điố ệ ữ ị ệ ạ ủ ả ươ ừ  

giá tr  hi n t i c a các kho n đ u t  hi n t i hay đ u t  b  sung sau này: Nh ng d  ánị ệ ạ ủ ả ầ ư ệ ạ ầ ư ổ ữ ự  

có NPV d ng đ c coi là nh ng d  án có doanh l i, nh ng d  án có NPV âm đ c coiươ ượ ữ ự ợ ữ ự ượ  

là nh ng d  án không có doanh l i nên s  b  t  ch i.ữ ự ợ ẽ ị ừ ố

3.1.3.2. Ph ng pháp giá tr  t ng laiươ ị ươ

 T  công th c xác đ nh giá tr  t ng lai: FV = PV (1+i)ừ ứ ị ị ươ n. v i giá tr  c a các bi nớ ị ủ ế  

PV, FV n, ta s  xác đ nh đ c i (lãi su t hoàn v n n i b ).ẽ ị ượ ấ ố ộ ộ

I = 1
/1

−




=

n

PV

FV
PV (5)

Trong tr ng h p này, m t d  án đ u t  đ c coi là có doanh l i khi t  su tườ ợ ộ ự ầ ư ượ ợ ỷ ấ  

doanh l i n i b  cao h n so v i chi phí c  h i c a v n (t  su t hi n t i hoá hay t  su tợ ộ ộ ơ ớ ơ ộ ủ ố ỷ ấ ệ ạ ỷ ấ  

chi t kh u c a d  án).ế ấ ủ ự

Ta có: FV = PV (1+i)n
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V i giá tr  c a các tham s  FV, PV, i ta s  xác đ nh đ c giá tr  c a n và nguyênớ ị ủ ố ẽ ị ượ ị ủ  

t c c a ph ng pháp này là: c n ph i l a ch n d  án đ u t  nào có th i gian thu h iắ ủ ươ ầ ả ự ọ ự ầ ư ờ ồ  

v n ng n nh t.ố ắ ấ

3.1.4. Giá tr  c a các dòng ti n t ng laiị ủ ề ươ

Trong th c t  có tr ng h p c n ph i xác đ nh giá tr  t ng lai c a m t chu i ti nự ế ườ ợ ầ ả ị ị ươ ủ ộ ỗ ề  

t  đ c đ u t  liên t c ho c ng c l i c n xác đ nh giá tr  hi n t i c a m t chu i cácệ ượ ầ ư ụ ặ ượ ạ ầ ị ị ệ ạ ủ ộ ỗ  

kho n thu nh p trong t ng lai?ả ậ ươ

3.1.4.1. Giá tr  t ng lai c a chu i ti n tị ươ ủ ỗ ề ệ

Ch ng h n, nhà đ u t  liên t c đ u t  m i năm m t kho n ti n nh t đ nh trong nẳ ạ ầ ư ụ ầ ư ỗ ộ ả ề ấ ị  

năm v i lãi su t i. V y giá tr  t ng lai c a chu i ti n t  đó là bao nhiêu.ớ ấ ậ ị ươ ủ ỗ ề ệ

Áp d ng ph ng pháp v n hoá chúng ta xác đ nh đ c:ụ ươ ố ị ượ
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Giá tr  t ng lai c a chu i ti nị ươ ủ ỗ ề  

tệ
= ∑

=

n

i
iFV

1

(6)

*Trong tr ng h p đ c bi t, khi tính giá tr  t ng lai c a chu i ti n t  b ng nhau,ườ ợ ặ ệ ị ươ ủ ỗ ề ệ ằ  

cũng c n ph i phân bi t 2 tr ng h p là các dòng ti n này đ c tr  ngay l p t c t  đ uầ ả ệ ườ ợ ề ượ ả ậ ứ ừ ầ  

kỳ và đ c tr  theo ph ng th c thông th ng (cu i kỳ) là có giá tr  khác nhau;ượ ả ươ ứ ườ ố ị

Trong tr ng h p c  hai đ u có cùng s  ti n tr  c  đ nh nh  nhau nh ng tr ngườ ợ ả ề ố ề ả ố ị ư ư ườ  

h p tr  đ u kỳ s  có thêm 1 l n tr  l i. Nh  v y, m t kho n đ u t  v i ph ng th cợ ả ầ ẽ ầ ả ạ ư ậ ộ ả ầ ư ớ ươ ứ  

tr  đ u kỳ s  có giá tr  t ng lai b ng giá tr  t ng lai c a m t s  ti n tr  cu i kỳ nhânả ầ ẽ ị ươ ằ ị ươ ủ ộ ố ề ả ố  

v i nh  th c (1+i).ớ ị ứ

Công th c tính t ng quát đ  xác đ nh giá tr  t ng lai c a s  ti n tr  c  đ nhứ ổ ể ị ị ươ ủ ố ề ả ố ị  

1USD/ năm vào cu i kỳ nh  sau:ố ư

FV = 
i

i n 1)1( −+
(7)

3.1.4.2. Giá tr  hi n t i c a chu i ti n tị ệ ạ ủ ỗ ề ệ

Trong nhi u tr ng h p ng i ta l i c n bi t giá tr  hi n t i c a m t chu i cácề ườ ợ ườ ạ ầ ế ị ệ ạ ủ ộ ỗ  

kho n thu nh p trong t ng lai.ả ậ ươ

Giá tr  hi n t i c a toàn b  các kho n thu nh p trong t ng lai s  b ng t ng giá trị ệ ạ ủ ộ ả ậ ươ ẽ ằ ổ ị 

hi n t i c a các kho n thu nh p tính lãi:ệ ạ ủ ả ậ

Giá tr  hi n t i c a m t chu i thu nh p = ị ệ ạ ủ ộ ỗ ậ ∑
=

n

i
iPV

1

(8)

* Tr ng h p đ c bi t khi tính giá tr  hi n t i c a chu i ti n t  c  đ nh:ườ ợ ặ ệ ị ệ ạ ủ ỗ ề ệ ố ị

Ta có:

PV= nii

FV

i

FV

i

FV

)(
....

)1()1( 2 −
+

−
+

+

T  đó ta có: PV = ừ 




 +− −

i

i
FV

n)1(1
(9)

3.1.4.3 ng d ng đ  l a ch n các quy t đ nh tài chínhỨ ụ ể ự ọ ế ị
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V i k  thu t xác đ nh giá tr  t ng lai ho c giá tr  hi n t i c a m t chu i ti n tớ ỹ ậ ị ị ươ ặ ị ệ ạ ủ ộ ỗ ề ệ 

c  đ nh ng i ta s  có c  s  đ  l a ch n gi a vi c hàng năm trích m t ph n thu nh pố ị ườ ẽ ơ ở ể ự ọ ữ ệ ộ ầ ậ  

nh t đ nh g i vào 1 tài kho n ti n g i có lãi nh m tích lu  đ  mua nhà, ho c dành choấ ị ử ả ề ử ằ ỹ ể ặ  

lúc ngh  h u hay trích m t kho n thu nh p đó đ  ký h p đ ng b o hi m v i công ty B oỉ ư ộ ả ậ ể ợ ồ ả ể ớ ả  

hi m? Ng i ta cũng có th  mua lo i trái phi u cup – pông; d  đ nh vay Ngân hàng để ườ ể ạ ế ự ị ể 

mua nhà và s  thanh toán thành nhi u kỳ; mua các tài s n giá tr  l n b ng ph ng th cẽ ề ả ị ớ ằ ươ ứ  

tr  góp…ả

* Ví d  1ụ : Ký h p đ ng b o hi m c a đ u t  TK Ngân hàng?ợ ồ ả ể ủ ầ ư

Ch ng h n, m t ng i  đ  tu i 65 đang do d  gi a ký m t h p đ ng niên kimẳ ạ ộ ườ ở ộ ổ ự ữ ộ ợ ồ  

v i Công ty B o hi m hay không, v i m c phí 10.000 rô, đ i l i công ty B o hi m sớ ả ể ớ ứ ơ ổ ạ ả ể ẽ 

tr  đ u đ n hàng năm m c niên kim, m i năm 1000 rô trong su t th i gian ng i đóả ề ặ ứ ỗ ơ ố ờ ườ  

còn s ng. N u nh  đ u t  vào m t TK ti n g i Ngân hàng có th  mang l i lãi su tố ế ư ầ ư ộ ề ử ể ạ ấ  

8%/năm và ng i đó kỳ v ng s  s ng đ c đ n khi 80 tu i thì ng i đó s  l a ch n thườ ọ ẽ ố ượ ế ổ ườ ẽ ự ọ ế 

nào?

B ng k  thu t xác đ nh giá tr  hi n t i c a chu i ti n t  c  đ nh 1000 rô trong kỳằ ỹ ậ ị ị ệ ạ ủ ỗ ề ệ ố ị ơ  

h n 15 năm ta s  xác đ nh đ c:ạ ẽ ị ượ

i

i
mPV

n−+−= )1(1

Trong đó: m là s  ti n đ nh kỳ nh n đ c, i: lãi su t, n: s  kỳ nh n lãi.ố ề ị ậ ượ ấ ố ậ

=> 48,8559
08,0

)08,01(1
1000

15

=+−=
−

PV

Nh  v y ta có NPV = 8559,48 – 10.000 = - 1440,52ư ậ

Vì NPV âm nên đây là m t ho t đ ng không nên đ u t .ộ ạ ộ ầ ư

+ V i công th c trên ta cũng tính đ c lãi su t nhà đ u t  đ c h ng khi muaớ ứ ượ ấ ầ ư ượ ưở  

h p đ ng niên kim là - = 5,56% lãi su t này th p h n đ u t  vào Ngân hàng nên cũng chợ ồ ấ ấ ơ ầ ư ỉ 

rõ cho nhà đ u t  là nên g i Ngân hàng.ầ ư ử

+ B ng cách tính FV c a 10.000 rô, lãi su t 8%/ năm, trong 15 năm ta cũng xácằ ủ ơ ấ  

đ nh đ c s  ti n thu đ c l n h n nên g i Ngân hàng s  t t h n ị ượ ố ề ượ ớ ơ ử ẽ ố ơ
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+ Khi tính th i h n hoàn v n: Cũng xác đ nh đ u t  vào Ngân hàng là có l i h n.ờ ạ ố ị ầ ư ợ ơ

* Ví d  2: Tìm ngu n tài tr ?ụ ồ ợ

 M t ng i mua m t ngôi nhà c n vay 100.000 USD. M t Ngân hàng cho vay sộ ườ ộ ầ ộ ố 

ti n đó và g i hoàn tr  trong 30 năm v i s  ti n tr  đ nh kỳ hàng tháng (360 kỳ tr ). N uề ử ả ớ ố ề ả ị ả ế  

lãi su t 12%/ năm thì m i tháng s  ph i tr  bao nhiêu? M t Ngân hàng khác l i đ  nghấ ỗ ẽ ả ả ộ ạ ề ị 

cho vay trong th i h n 15 năm v i s  ti n tr  hàng tháng là 1.100 USD. V y nên vay ờ ạ ớ ố ề ả ậ ở 

Ngân hàng nào?

Giá tr  s  ti n g i ph i tr  hàng tháng cho Ngân hàng th  nh t là m trên tr c th iị ố ề ử ả ả ứ ấ ụ ờ  

gian ta th y:ấ
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Tháng 0 1 2 3 4 … 360

•  •  •  •  •  • 
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Dòng ti nề +10.000 -m -m -m -m … -m
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Giá tr  hi n t i c a t t c  các kho n ti n tr  đ nh kỳ hàng tháng m v  th i đi m 0ị ệ ạ ủ ấ ả ả ề ả ị ề ờ ể  

là 

3602 )1(
.....

)1()1( i

m

i

m

i

m
PV

+
++

+
+

+
=







+

++
+

+
+

=
3602 )1(

1
.....

)1(

1

)1(

1

iii
mPV

=> 
i

i
mPV

n−+−×= )1(1

=> ni

i
PVm −+−

×=
)1(1

=> m= 1028,61

* Ví d  3ụ : Niên kim tr n đ iọ ờ

Ch ng h n, m t ng i đ u t  mu n hàng năm nh n đ u đ n kho n niên kim làẳ ạ ộ ườ ầ ư ố ậ ề ặ ả  

1000 USD/năm, v i t  su t hi n t i là 10%/năm. V y giá tr  hi n t i c a các kho n niênớ ỷ ấ ệ ạ ậ ị ệ ạ ủ ả  

kim tr n đ i này là bao nhiêu?ọ ờ

Chúng ta có th  th y r ng n u b  10.000 USD và tài kho n này thì cu i năm sể ấ ằ ế ỏ ả ố ố 

ti n nh n đ c là 10.000(1+0,1) = 11.000 USD n u rút ra 10.000 và s  ti n này l i ti pề ậ ượ ế ố ề ạ ế  

t c đ u t   năm th  hai ụ ầ ư ở ứ

Nh  v y công th c tính t ng quát đ  xác đ nh giá tr  hi n t i c a nh ng kho nư ậ ứ ổ ể ị ị ệ ạ ủ ữ ả  

niên kim tr n đ i s  là:ọ ờ ẽ
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PV (niên kim tr nọ  

đ i)ờ
=

CF

i

Trong đó: CF là nh ng kho n l i t c nh n đ c ữ ả ợ ứ ậ ượ

i: Là lãi su t.ấ

*Ví d  4:ụ

 Đ u t  vào các ho t đ ng t o ra thu nh p tăng d n đ u.ầ ư ạ ộ ạ ậ ầ ề

Trong th c t  th ng x y ra kh  năng các dòng ti n c a m t ho t đ ng đ u tự ế ườ ả ả ề ủ ộ ạ ộ ầ ư 

tăng theo m t t c đ  không đ i, ch ng h n, m t ng i đ u t  vào m t khu r ng nh  vàộ ố ộ ổ ẳ ạ ộ ườ ầ ư ộ ừ ỏ  

d  ki n r ng thu nh p thu đ c  năm đ u tiên là CF1 và thu nh p tăng d n t i vô cùngự ế ằ ậ ượ ở ầ ậ ầ ớ  

theo m t t  l  4% /năm.ộ ỷ ệ

Công th c xác đ nh giá tr  hi n t i c a m t kho n thu nh p tăng d n đ n vô cùngứ ị ị ệ ạ ủ ộ ả ậ ầ ế  

là:

gi

CF
PV

−
= 1

Trong đó: - CF1: Thu nh p c a năm th  nh tậ ủ ứ ấ

- i: lãi su t ấ

 g: t c đ  tăng tr ng c a thu nh p.ố ộ ưở ủ ậ

3.1.5. T  giá h i đoái và giá tr  c a ti n theo th i gianỷ ố ị ủ ề ờ

Khi ng i ta đ a ra quy t đ nh đ u t  liên quan đ n nhi u lo i ngo i t  khác nhauườ ư ế ị ầ ư ế ề ạ ạ ệ  

thì t t c  các dòng ti n và lãi su t ph i đ c chuy n đ i v  cùng m t đ n v  ti n t .ấ ả ề ấ ả ượ ể ổ ề ộ ơ ị ề ệ

- Khi tính giá tr  t ng lai c a các dòng ti n là các lo i ngo i t  khác nhau, lo iị ươ ủ ề ạ ạ ệ ạ  

ti n nào ph i tính theo lãi su t c a n c đó cu i cùng chuy n đ i ra m t đ n v  tính (1ề ả ấ ủ ướ ố ể ổ ộ ơ ị  

lo i ti n) đ  ch n d  án đ u t  nào có FV l n nh t.ạ ề ể ọ ự ầ ư ớ ấ

- Khi tính giá tr  hi n t i c a các dòng ti n là các ngo i t  khác nhau cũng áp d ngị ệ ạ ủ ề ạ ệ ụ  

nguyên t c t ng t : Lo i ti n nào thì tính lãi su t hi n t i y, cu i cùng so sánh NPVắ ươ ự ạ ề ấ ệ ạ ấ ố  

nào cao nh t s  đ c l a ch n.ấ ẽ ượ ự ọ

3.2. Qu n lý r i ro ả ủ

3.2.1. R i ro và quy trình qu n lý r i roủ ả ủ
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Nh  đã trình bày  ph n trên, s  đ  1.1 là s  đ  v  dòng chuy n d ch c a v n,ư ở ầ ơ ồ ơ ồ ề ể ị ủ ố  

đ ng th i cũng là dòng v n đ ng c a r i ro. T c là, cùng v i các quy t đ nh tài chínhồ ờ ậ ộ ủ ủ ứ ớ ế ị  

c a các tác nhân, h  luôn ph i đ i m t v i các r i ro nh : r i ro đ i v i tài s n tài chính,ủ ọ ả ố ặ ớ ủ ư ủ ố ớ ả  

r i ro đ i v i s n xu t kinh doanh c a doanh nghi p… Vì v y, trong cu c s ng các chủ ố ớ ả ấ ủ ệ ậ ộ ố ủ 

th  c n hi u bi t v  r i ro, nh m phòng tránh và phân tán r i ro. Các c  quan qu n lýể ầ ể ế ề ủ ằ ủ ơ ả  

c n ph i s  d ng, v n hành h  th ng tài chính đ  x  lý r i ro nh m đ m b o l i ích choầ ả ử ụ ậ ệ ố ể ử ủ ằ ả ả ợ  

các ch  th  trong xã h i.ủ ể ộ

R i ro đ c đ nh nghĩa là nh ng bi n c  không ch c ch n gây thi t h i đ n tàiủ ượ ị ữ ế ố ắ ắ ệ ạ ế  

s n, ti n v n c a các cá nhân, các doanh nghi p và các t  ch c.ả ề ố ủ ệ ổ ứ

Qu n lý r i ro là quá trình đánh giá, cân nh c gi a l i ích và chi phí vi c gi m r iả ủ ắ ữ ợ ệ ả ủ  

ro và quy t đ nh xem nên l a ch n ph ng án nào.ế ị ự ọ ươ

Đ  qu n lý r i ro c n th c hi n theo 4 b c trong quy trình qu n lý r i ro là:ể ả ủ ầ ự ệ ướ ả ủ

- Xác đ nh các y u t  r i ro và đánh giá r i roị ế ố ủ ủ

- L a ch n các k  thu t đ  qu n lý r i roự ọ ỹ ậ ể ả ủ

- Tri n khai th c hi n qu n lý r i roể ự ệ ả ủ

- Ki m tra giám sátể

Có 4 k  thu t th ng đ c s  d ng trong qu n lý r i ro là:ỹ ậ ườ ượ ử ụ ả ủ
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- Tránh r i roủ

- Đ  phòng, ngăn ng a r i roề ừ ủ

- X  lý r i roử ủ

- Chuy n giao r i roể ủ

3.2.2. Các công c  và ph ng th c x  lý r i roụ ươ ứ ử ủ

Các ho t đ ng kinh t  - xã h i ngày càng phát tri n đa d ng và phong phú thì cũngạ ộ ế ộ ể ạ  

phát sinh nhi u r i ro đe d a đ i s ng, gia s n c a các ch  th , tuy nhiên, v i s  phátề ủ ọ ờ ố ả ủ ủ ể ớ ự  

tri n c a h  th ng tài chính, s  đa d ng c a các th  tr ng, các trung gian tài chính, cácể ủ ệ ố ự ạ ủ ị ườ  

d ch v  và các công c  tài chính, con ng i càng có nhi u công c  và ph ng ti n,ị ụ ụ ườ ề ụ ươ ệ  

ph ng th c đ  x  lý r i ro. V  t ng th  có 3 ph ng th c x  lý r i ro là: 1. S  phòngươ ứ ể ử ủ ề ổ ể ươ ứ ử ủ ự  

ng a r i ro; 2. Tham gia b o hi m, 3. phân tán đ u t .ừ ủ ả ể ầ ư
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T  phòng ng a r i ro là ph ng th c các ch  th  ch p nh n đ ng đ u v i r i roự ừ ủ ươ ứ ủ ể ấ ậ ươ ầ ớ ủ  

và Tìm các công c  thích h p đ  gi m thi u các thi t h i do r i ro gây ra nh m b o vụ ợ ể ả ể ệ ạ ủ ằ ả ệ 

cu c s ng và gia s n c a mình. V i s  phát tri n c a th  tr ng tài chính, các t  ch c tàiộ ố ả ủ ớ ự ể ủ ị ườ ổ ứ  

chính trung gian, các công c  th ng đ c các ch  th  s  d ng đ  t  phòng ng a r i roụ ườ ượ ủ ể ử ụ ể ự ừ ủ  

là các công c  phái sinh (H p đ ng kỳ h n, h p đ ng t ng lai, h p đ ng hoán đ i).ụ ợ ồ ạ ợ ồ ươ ợ ồ ổ

Tham gia b o hi m là ph ng th c chuy n giao r i ro cho nhi u ng i tham giaả ể ươ ứ ể ủ ề ườ  

b o hi m cùng gánh ch u. V i các h p đ ng b o hi m, th c ch t ng i tham gia b oả ể ị ớ ợ ồ ả ể ự ấ ườ ả  

hi m ch p nh n m t kh  năng ch c ch n là ch u m c đ  thi t h i nh  (n p phí b oể ấ ậ ộ ả ắ ắ ị ứ ộ ệ ạ ỏ ộ ả  

hi m) đ  thay th  kh  năng b t ng  (r i ro b t ng ) c a m t thi t h i l n đ i v i giaể ể ế ả ấ ờ ủ ấ ờ ủ ộ ệ ạ ớ ố ớ  

s n c a mình.ả ủ

Ngoài các h p đ ng b o hi m, có r t nhi u các d ng h p đ ng khác nh  b o lãnhợ ồ ả ể ấ ề ạ ợ ồ ư ả  

vay n , tín ch p, các h p đ ng quy n ch n cũng là các công c  r t quan tr ng có th  sợ ấ ợ ồ ề ọ ụ ấ ọ ể ử 

d ng đ  chuy n giao r i ro.ụ ể ể ủ

Phân tán r i ro là vi c các tác nhân phân chia v n đ u t  vào nhi u lo i tài s n,ủ ệ ố ầ ư ề ạ ả  

nhi u d  án đ u t  đ  phòng tránh các r i ro có th  x y ra.ề ự ầ ư ể ủ ể ả

Nh ng công c  k  thu t và ph ng th c x  lý r i ro s  đ c đ  c p chi tiêt trongữ ụ ỹ ậ ươ ứ ử ủ ẽ ượ ề ậ  

ch ng 7 “Qu n lý r i ro”.ươ ả ủ

Câu h i ch ng 1ỏ ươ

1. Tài chính là gì? T i sao ph i nghiên c u tài chính?ạ ả ứ

2. H  th ng tài chính là gì? Gi a th  tr ng tài chính và các đ nh ch  trung gian có quanệ ố ữ ị ườ ị ế  

h  t ng tác v i nhau nh  th  nào?ệ ươ ớ ư ế

3. T i sao h  th ng tài chính có th  di chuy n v n t  n i th a v n đ n n i thi u v n m tạ ệ ố ể ể ố ừ ơ ừ ố ế ơ ế ố ộ  

cách có hi u qu ?ệ ả

4. V n hóa là gì? Th  nào là lãi đ n, lãi kép?ố ế ơ

5. T  giá h i đoái có nh h ng nh  th  nào đ n lãi su t và giá tr  t ng lai c a v n đ uỷ ố ả ưở ư ế ế ấ ị ươ ủ ố ầ  

t ?ư
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Ch ng 2ươ

TÍN D NG VÀ LÃI SU T TÍN D NGỤ Ấ Ụ

1. S  RA Đ I VÀ PHÁT TRI N C A TÍN D NGỰ Ờ Ể Ủ Ụ

1.1. Đ nh nghĩa v  tín d ngị ề ụ .(Dùng khái ni m hay đ nh nghĩa ph i  th ngệ ị ả ố  

nh t)ấ

Tín d ng xu t phát t  ch  La tinh Creditium có nghĩa là tin t ng, tín nhi m.ụ ấ ừ ữ ưở ệ  

Ti ng Anh g i là Credit. Theo ngôn ng  dân gian Vi t Nam là s  vay m n.ế ọ ữ ệ ự ượ

Đ nh nghĩa đ y đ :ị ầ ủ

Tín d ng là quan h  s  d ng v n l n nhau gi a ng i cho vay và ng i đi vayụ ệ ử ụ ố ẫ ữ ườ ườ  

d a trên nguyên t c hoàn tr .ự ắ ả

M t s  đ nh nghĩa khácộ ố ị :

- Tín d ng là m t giao d ch gi a hai bên, trong đó m t bên (ng i cho vay) chu c p ti nụ ộ ị ữ ộ ườ ấ ề  

hay hàng hoá d a vào l i h a thanh toán l i trong t ng lai c a bên kia (ng i đi vay).ự ờ ứ ạ ươ ủ ườ

- Tín d ng là s  chuy n nh ng t m th i quy n s  d ng m t l ng giá tr  d i hìnhụ ự ể ượ ạ ờ ề ử ụ ộ ượ ị ướ  

th c ti n t  hay hi n v t t  ng i s  h u sang ng i s  d ng, sau m t th i gian nh t đ nhứ ề ệ ệ ậ ừ ườ ở ữ ườ ử ụ ộ ờ ấ ị  

hoàn tr  l i v i m t l ng giá tr  l n h n.ả ạ ớ ộ ượ ị ớ ơ

- Tín d ng là m t giao d ch v  tài s n (ti n ho c hàng hoá) gi a bên cho vay và bên điụ ộ ị ề ả ề ặ ữ  

vay, trong đó bên cho vay chuy n giao tài s n cho bên đi vay s  d ng trong m t th i gian nh tể ả ử ụ ộ ờ ấ  

đ nh, theo tho  thu n bên đi vay có trách nhi m hoàn tr  vô đi u ki n v n g c và lãi cho bênị ả ậ ệ ả ề ệ ố ố  

cho vay khi đ n h n thanh toán.ế ạ

Quá trình v n đ ng c a tín d ng đ c th  hi n theo s  đ  sau:ậ ộ ủ ụ ượ ể ệ ơ ồ

        (1) Cho vay

                                           (2) Tr  nả ợ

Đ nh nghĩa tín d ng th  hi n  ba n i dung c  b n:ị ụ ể ệ ở ộ ơ ả

- Có s  chuy n giao quy n s  d ng m t l ng v n t  ng i này sang ng iự ể ề ử ụ ộ ượ ố ừ ườ ườ  

khác.

- S  chuy n giao này mang tính ch t t m th i. Đó là th i gian s  d ng v n. Nó làự ể ấ ạ ờ ờ ử ụ ố  

k t qu  c a s  tho  thu n gi a các đ i tác tham gia quá trình chuy n nh ng đ  đ mế ả ủ ự ả ậ ữ ố ể ượ ể ả  

b o s  phù h p gi a th i gian nhàn r i và th i gian c n s  d ng l ng v n đó.ả ự ợ ữ ờ ỗ ờ ầ ử ụ ượ ố

- Ng i đi vay ph i hoàn tr  đúng h n cho ng i cho vay c  v n, g c và lãi.ườ ả ả ạ ườ ả ố ố

59

Người cho vay
(người sở hữu vốn)

Người đi vay
(người sử dụng 

vốn)



PGS-TS Đinh Xuân H ng ch  biênạ ủ H c vi n tài chínhọ ệ
1.2. S  ra đ i và phát tri n c a tín d ngự ờ ể ủ ụ

Tín d ng ra đ i cùng v i s  xu t hi n c a ti n. Quan h  tín d ng đ u tiên và thôụ ờ ớ ự ấ ệ ủ ề ệ ụ ầ  

s  nh t phát sinh ngay t  khi ch  đ  c ng s n nguyên thu  tan rã là ơ ấ ừ ế ộ ộ ả ỷ tín d ng n ng lãiụ ặ . 

Khi đó xã h i b t đ u phân chia c p, ch  đ  t  h u v  t  li u s n xu t và có hi n t ngộ ắ ầ ấ ế ộ ư ữ ề ư ệ ả ấ ệ ượ  

phân hoá giàu nghèo. Nh ng ng i đ ng đ u các th  t c, b  l c chi m đ c nhi u t  li uữ ườ ứ ầ ị ộ ộ ạ ế ượ ề ư ệ  

s n xu t và v t ph m tiêu dùng. Trong khi đó, đ i b  ph n các gia đình nông nô không cóả ấ ậ ẩ ạ ộ ậ  

ho c có r t ít ặ ấ t  li u trên.ư ệ

Đ  duy trì cu c s ng bình th ng trong xã h i, t t y u ph i di n ra quá trình đi uể ộ ố ườ ộ ấ ế ả ễ ề  

hoà s n ph m t  n i th a đ n n i thi u, t  k  giàu sang ng i nghèo. Quá trình này đ cả ẩ ừ ờ ừ ế ơ ế ừ ẻ ườ ượ  

th c hi n d i hình th c vay m n. Do s n ph m d  th a dùng đ  cho vay ít, mà sự ệ ướ ứ ượ ả ẩ ư ừ ể ố 

ng i c n vay thì nhi u, cho nên ng i cho vay thu lãi r t cao. Vì v y, quan h  tín d ngườ ầ ề ườ ấ ậ ệ ụ  

này đ c g i là ượ ọ tín d ng n ng lãi.ụ ặ

Tín d ng n ng lãi phát tri n và tr  thành m t hình th c cho vay ph  bi n trongụ ặ ể ở ộ ứ ổ ế  

ch  đ  chi m h u nô l  và phong ki n. V i hàng nghìn năm l ch s  c a xã h i loàiế ộ ế ữ ệ ế ớ ị ử ủ ộ  

ng i, n n s n xu t nh  c a hai ch  đ  xã h i này là ườ ề ả ấ ỏ ủ ế ộ ộ m nh đ tả ấ  t t đ  tín d ng n ng lãiố ể ụ ặ  

t n t i và phát tri n.ồ ạ ể

Trong th i gian đ u tín d ng n ng lãi đ c th c hi n b ng hi n v t -hàng hoá.ờ ầ ụ ặ ượ ự ệ ằ ệ ậ  

V  sau theo quá trình phát tri n c a n n kinh t , v a cho vay b ng hàng hoá, v a cho vayề ể ủ ề ế ừ ằ ừ  

b ng ti n. Do lãi su t quá cao, nên ti n vay ch  đ c s  d ng vào m c đích tiêu dùngằ ề ấ ề ỉ ượ ử ụ ụ  

c p bách, hoàn toàn không mang m c đích s n xu t. M t khác, cũng do lãi su t quá cao,ấ ụ ả ấ ặ ấ  

cho nên nh ng ng i đi vay đ u r i vào tình tr ng phá s n. Vì v y, tín d ng n ng lãi đãữ ườ ề ơ ạ ả ậ ụ ặ  

tr  thành m t nhân t  làm suy gi m s c s n xu t xã h i. Song nó cũng có tác d ng tíchở ộ ố ả ứ ả ấ ộ ụ  

c c là góp ph n quan tr ng vào quá trình làm tan rã ự ầ ọ kinh t  t  nhiên,ế ự  m  r ng quan hở ộ ệ 

hàng hoá - ti n t  và t o ti n đ  v t ch t cho ch  nghĩa t  b n ra đ i.ề ệ ạ ề ề ậ ấ ủ ư ả ờ

Khi ph ng th c s n xu t t  b n ch  nghĩa hình thành thì n n s n xu t hàng hoáươ ứ ả ấ ư ả ủ ề ả ấ  

l n cũng đ c m  r ng và phát tri n. Lúc này tín d ng n ng lãi không còn thích h p v iớ ượ ở ộ ể ụ ặ ợ ớ  

ph ng th c s n xu t t  b n ch  nghĩa n a. Giai c p t  b n đã t  t o l p cho mìnhươ ứ ả ấ ư ả ủ ữ ấ ư ả ự ạ ậ  

m t hình th c tín d ng m i - ộ ứ ụ ớ tín d ng t  b n ch  nghĩa.ụ ư ả ủ

Tín d ng t  b n ch  nghĩa ra đ i và phát tri n t ng b c đáp ng nhu c u v  v nụ ư ả ủ ờ ể ừ ướ ứ ầ ề ố  

cho các nhà t  b n, ch  th  kinh t , Nhà n c. V i m c lãi su t th p. H n n a nó bi uư ả ủ ể ế ướ ớ ứ ấ ấ ơ ữ ể  

hi n s  phân chia quy n l i kinh t  m t cách bình đ ng gi a các bên tham gia vào quáệ ự ề ợ ế ộ ẳ ữ  

trình th c hi n quan h  tín d ng này. Cho nên tín d ng t  b n ch  nghĩa không nh ngự ệ ệ ụ ụ ư ả ủ ữ  

mang tính ch t s n xu t, mà còn là đ ng l c thúc đ y s  phát tri n kinh t  - xã h i.ấ ả ấ ộ ự ẩ ự ể ế ộ

Ngày nay, do s  phát tri n và hi n đ i hoá n n kinh t , đòi h i các quan h  và cácự ể ệ ạ ề ế ỏ ệ  

hình th c ứ tín d ng trong kinh t  th  tr ng ụ ế ị ườ cũng phát tri n đa d ng và phong phú phùể ạ  

h p v i yêu c u n n kinh t  qu c dân và h i nh p kinh t  qu c t .ợ ớ ầ ề ế ố ộ ậ ế ố ế
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L ch s  phát tri n đã cho th y tín d ng là m t ph m trù kinh t  và là s n ph mị ử ể ấ ụ ộ ạ ế ả ẩ  

c a n n kinh t  hàng hoá. Nh ng chính nó là đ ng l c quan tr ng thúc đ y n n kinh tủ ề ế ư ộ ự ọ ẩ ề ế 

hàng hoá phát tri n.ể

1.3. C  s  khách quan c a tín d ng trong kinh t  thi tr ng.ơ ở ủ ụ ế ườ

S  t n t i và phát tri n c a tín d ng trong kinh t  th  tr ng là t t y u kháchự ồ ạ ể ủ ụ ế ị ườ ấ ế  

quan. B i các lý do sau:ở

- Do mâu thu n c a quá trình tu n hoàn v n trong xã h i.ẫ ủ ầ ố ộ

Quán trình tu n hoàn v n trong xã h i bao gi  cũng n y sinh hai hi n ầ ố ộ ờ ả ệ t ng tráiượ  

ng c nhau. Đó là, cùng m t lúc có ch  th  kinh t  t m th i th a v n, trong khi đó cácượ ộ ủ ể ế ạ ờ ừ ố  

ch  th  kinh t  khác l i t m th i thi u v n, có nhu c u c n b  sung v n.ủ ể ế ạ ạ ờ ế ố ầ ầ ổ ố

Tình tr ng th a, thi u v n x y ra th ng xuyên trong quá trình ho t đ ng c a cácạ ừ ế ố ả ườ ạ ộ ủ  

doanh nghi p, h  gia đình, ngân sách Nhà n c xu t phát t  s  không ăn kh p gi a thuệ ộ ướ ấ ừ ự ớ ữ  

nh p và chi tiêu v  th i gian cũng nh  kh i l ng. Mâu thu n trên đ c gi i quy t thôngậ ề ờ ư ố ượ ẫ ượ ả ế  

qua tín d ng là thích h p nh t. B ng cách đó tính d ng là c u n i c n thi t gi a ti t ki mụ ợ ấ ằ ụ ầ ố ầ ế ữ ế ệ  

v i nhu c u đ u t  c a xã h i.ớ ầ ầ ư ủ ộ

- Tín d ng tác đ ng đ n vi c tăng c ng ch  đ  h ch toán kinh t .ụ ộ ế ệ ườ ế ộ ạ ế

H ch toán kinh t  là yêu c u khách quan đ i v i các doanh nghi p, ch  th  kinhạ ế ầ ố ớ ệ ủ ể  

t  khác trong n n kinh t  th  tr ng. Nguyên t c c a ch  đ  này là l y thu nh p trongế ề ế ị ườ ắ ủ ế ộ ấ ậ  

quá trình s n xu t kinh doanh bù đ p chi phí và có l i nhu n. Tác đ ng c a tín d ng đ nả ấ ắ ợ ậ ộ ủ ụ ế  

vi c tăng c ng ch  đ  h ch toán kinh t  trên các m tệ ườ ế ộ ạ ế ặ

• Thông qua cho vay, đáp ng nhu c u v n, t o đi u ki n thu n l i cho ch  thứ ầ ố ạ ề ệ ậ ợ ủ ể 

kinh t  ti n hành s n xu t kinh doanh. Đó chính là đi u ki n t t đ  h  th c hi n ch  đế ế ả ấ ề ệ ố ể ọ ự ệ ế ộ 

h ch toán kinh t .ạ ế

• Nguyên t c c a tín d ng là ph i hoàn tr  sau m t th i gian nh t đ nh c  v n g cắ ủ ụ ả ả ộ ờ ấ ị ả ố ố  

và ti n lãi. Đi u đó là cho các ch  th  kinh t  s  d ng v n ti t ki m, h  giá thành s nề ề ủ ể ế ử ụ ố ế ệ ạ ả  

ph m và nâng cao m c l i nhu n.ẩ ứ ợ ậ

• Ki m soát ho t đ ng kinh t  b ng đ ng ti n c a tín d ng, ràng bu c các ch  thể ạ ộ ế ằ ồ ề ủ ụ ộ ủ ể 

kinh t  vay v n quan tâm đ n vi c s  d ng v n đúng m c đích và có hi u qu .ế ố ế ệ ử ụ ố ụ ệ ả

Nh  v y: tác đ ng c a tín d ng đ n ch  đ  h ch toán kinh t  là s  tác đ ng m như ậ ộ ủ ụ ế ế ộ ạ ế ự ộ ạ  

m  nh t và đ y đ  nh t, đ m b o các ch  th  kinh t  tăng c ng ch  đ  này trong kinhẽ ấ ầ ủ ấ ả ả ủ ể ế ườ ế ộ  

t  th  tr ng.ế ị ườ

- Do c  ch  t  ch  v  tài chính.ơ ế ự ủ ề

Trong n n kinh t  th  tr ng t t c  các lo i hình doanh nghi p,ề ế ị ườ ấ ả ạ ệ  ch  th  kinh t  thu củ ể ế ộ  

m i thành ph n kinh t  đ u ph i t  ch  v  tài chính (ch  tr  m t s  doanh nghi p ọ ầ ế ề ả ự ủ ề ỉ ừ ộ ố ệ công 

ích).Theo c  ch  này h  ph i lo đ  ngu n v n kinh doanh, trong khi đó ngu n v n chơ ế ọ ả ủ ồ ố ồ ố ủ 
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s  h u ch  là m t s  có h n. B i v y tín d ng bù đ p s  thi u h t v n là h t s c c nở ữ ỉ ộ ố ạ ở ậ ụ ắ ự ế ụ ố ế ứ ầ  

thi t đ i v i m i doanh nghi p và các ch  th  kinh t .ế ố ớ ọ ệ ủ ể ế

V i các lý do trên, s  phát tri n các hình th c tín d ng đ  tho  mãn nhu c u v nớ ự ể ứ ụ ể ả ầ ố  cho 

m i đ i t ng trong xã h i là r t c n thi t.ọ ố ượ ộ ấ ầ ế

1.4. Phân lo i tín d ngạ ụ

Đ  th y rõ h n v  tín d ng, ng i ta th ng d a vào các tiêu th c d i đây để ấ ơ ề ụ ườ ườ ự ứ ướ ể 

phân lo i các hình th c tín d ng.ạ ứ ụ

- Căn c  vào th i h n tín d ng, tín d ng đ c chia thành:ứ ờ ạ ụ ụ ượ

• Tín d ng ng n h n:ụ ắ ạ

Là lo i tín d ng có th i h n không quá 12 tháng, th ng đ c dùng đ  cho vay bạ ụ ờ ạ ườ ượ ể ổ 

sung v n l u đ ng c a các doanh nghi p và nhu c u thanh toán cho sinh ho t cá nhân.ố ư ộ ủ ệ ầ ạ

• Tín d ng trung h n:ụ ạ

Là lo i tín d ng có th i h n trên 12 tháng đ n 60 tháng, dùng đ  cho vay v n muaạ ụ ờ ạ ế ể ố  

s m tài s n c  đ nh, c i ti n và đ i m i k  thu t, m  r ng và xây d ng các công trìnhắ ả ố ị ả ế ổ ớ ỹ ậ ở ộ ự  

quy mô nh  c a các doanh nghi p và cho vay xây d ng nhà  ho c mua s m hàng tiêuỏ ủ ệ ự ở ặ ắ  

dùng có giá tr  l n c a cá nhân.ị ớ ủ

• Tín d ng dài h n:ụ ạ

Là lo i tín d ng có th i h n trên 60 tháng, đ c s  d ng đ  cho vay d  án đ u tạ ụ ờ ạ ượ ử ụ ể ự ầ ư 

xây d ng m i, c i ti n và m  r ng s n xu t có quy mô l n.ự ớ ả ế ở ộ ả ấ ớ

- Căn c  vào đ i t ng tín d ng ứ ố ượ ụ (không nên dùng)

Theo tiêu th c này tín d ng đ c chia làm hai lo i:ứ ụ ượ ạ

• Tín d ng v n l u đ ng:ụ ố ư ộ

Là lo i tín d ng đ c c p nh m hình thành v n l u đ ng cho các doanh nghi pạ ụ ượ ấ ằ ố ư ộ ệ  

ho c các ch  th  kinh t  khác.ặ ủ ể ế

• Tín d ng v n c  đ nh:ụ ố ố ị

Là lo i tín d ng đ c c p nh m hình thành v n c  đ nh c a các doanh nghi pạ ụ ượ ấ ằ ố ố ị ủ ệ  

ho c ch  th  kinh t  khác. Lo i tín d ng này đ c th c hi n d i hình th c cho vayặ ủ ể ế ạ ụ ượ ự ệ ướ ứ  

trung và dài h n.ạ

- Căn c  vào m c đích s  d ng v n tín d ngứ ụ ử ụ ố ụ

Theo tiêu th c này tín d ng đ c chia thành hai lo i:ứ ụ ượ ạ

• Tín d ng s n xu t và l u thông hàng hoá:ụ ả ấ ư

 Là lo i tín d ng c p cho các doanh nghi p và ch  th  kinh t  khác đ  ti n hànhạ ụ ấ ệ ủ ể ế ể ế  

s n xu t kinh doanh hàng hoá, d ch v .ả ấ ị ụ
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• Tín d ng tiêu dùng:ụ

Là lo i tín d ng c p cho các cá nhân đ  đáp ng nhu c u tiêu dùng.ạ ụ ấ ể ứ ầ

- Căn c  vào ch  th  tín d ngứ ủ ể ụ

 D a vào ch  th  trong quan h  tín d ng đ c chia thành ba hình th c tín d ngự ủ ể ệ ụ ượ ứ ụ  

sau:

• Tín d ng th ng m i:ụ ươ ạ

 Là quan h  tín d ng gi a các doanh nghi p đ c th c hi n d i hình th c muaệ ụ ữ ệ ượ ự ệ ướ ứ  

bán ch u hàng hoá ho c ng ti n tr c khi nh n hàng hoá.ị ặ ứ ề ướ ậ

• Tín d ng ngân hàng:ụ

 Là quan h  tín d ng gi a Ngân hàng và các doanh nghi p, cá nhân, t  ch c xã h i.ệ ụ ữ ệ ổ ứ ộ

• Tín d ng nhà n c:ụ ướ

 Là hình th c tín d ng th  hi n m i quan h  gi a Nhà n c v i các doanh nghi p,ứ ụ ể ệ ố ệ ữ ướ ớ ệ  

cá nhân, t  ch c xã h i. Nhà n c v a là ng i đi vay, v a là ng i cho vay.ổ ứ ộ ướ ừ ườ ừ ườ

 Ba hình th c đ c phân lo i căn c  vào ch  th  tín d ng trên s  nghiên c u k  ứ ượ ạ ứ ủ ể ụ ẽ ứ ỹ ở 

ph n sau.ầ

- Căn c  vào tính ch t đ m b o ti n vay.ứ ấ ả ả ề

Theo tiêu th c này tín d ng đ c chia thành hai lo i:ứ ụ ượ ạ

•  Tín d ng đ m b o b ng tài s n:ụ ả ả ằ ả

 Là lo i tín d ng đ c đ m b o b ng các lo i tài s n c a khách hàng, bên b oạ ụ ượ ả ả ằ ạ ả ủ ả  

lãnh ho c hình thành t  v n vay.ặ ừ ố

• Tín d ng đ m b o không ph i b ng tài s n:ụ ả ả ả ằ ả

 Là lo i tín d ng đ c đ m b o d i các hình th c tín ch p, cho vay theo ch  đ nhạ ụ ượ ả ả ướ ứ ấ ỉ ị  

c a Chính ph  và h  nông dân vay v n đ c b o lãnh c a các t  ch c đoàn th , chínhủ ủ ộ ố ượ ả ủ ổ ứ ể  

quy n đ a ph ng.ề ị ươ

- Căn c  vào lãnh th  ho t đ ng tín d ngứ ổ ạ ộ ụ

D a vào tiêu th c này tín d ng đ c chia thành hai lo i:ự ứ ụ ượ ạ

• Tín d ng n i đ a:ụ ộ ị

Là quan h  tín d ng phát sinh trong ph m vi lãnh th  qu c gia.ệ ụ ạ ổ ố

• Tín d ng qu c t :ụ ố ế

 Là quan h  tín d ng phát sinh gi a các qu c gia v i nhau ho c gi a m t qu c giaệ ụ ữ ố ớ ặ ữ ộ ố  

v i m t t  ch c tài chính - tín d ng qu c t .ớ ộ ổ ứ ụ ố ế

 Trong n n kinh t  th  tr ng, phân lo i tín d ng theo các tiêu th c trên ch  có ýề ế ị ườ ạ ụ ứ ỉ  

nghĩa t ng đ i. Khi tín d ng ngày càng phát tri n đa d ng và m  r ng ph m vi ho tươ ố ụ ể ạ ở ộ ạ ạ  
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đ ng, thì cách phân lo i tín d ng càng chi ti t. Phân lo i tín d ng giúp cho vi c nghiênộ ạ ụ ế ạ ụ ệ  

c u s  v n đ ng c a v n tín d ng trong t ng lo i hình và là c  s  đ  so sánh, đánh giáứ ự ậ ộ ủ ố ụ ừ ạ ơ ở ể  

hi u qu  kinh t  c a chúng.ệ ả ế ủ

2. CÁC CH C NĂNG C A TÍN D NGỨ Ủ Ụ

Trong n n kinh t  th  tr ng tín d ng th c hi n hai ch c năng sau đây:ề ế ị ườ ụ ự ệ ứ

2.1. T p trung và phân ph i l i v n nhàn r i trên nguyên t c hoàn ậ ố ạ ố ỗ ắ tr .ả

Đ c đi m tu n hoàn v n luôn d n đ n tình tr ng th a và thi u v n t m th i.ặ ể ầ ố ẫ ế ạ ừ ế ố ạ ờ  

Th a v n khi các tác nhân, th  nhân có thu nh p nh ng ch a c n chi tiêu và thi u v nừ ố ể ậ ư ư ầ ế ố  

khi h  c n chi tiêu nh ng l i ch a có thu nh p. Hai thái c c này là mâu thu n v n có vàọ ầ ư ạ ư ậ ự ẩ ố  

nãy sinh th ng xuyên c a n n kinh t . Mâu thu n này đ c gi i quy t b ng ho t đ ngườ ủ ề ế ẫ ượ ả ế ằ ạ ộ  

c a các lo i hình tín d ng.ủ ạ ụ

Ch c năng c a tín d ng th  hi n hai n i dung c  b n, đó là:ứ ủ ụ ể ệ ộ ơ ả

• T p trung v n:ậ ố  Tín d ng thông qua các c  quan ch c năng c a mình là Ngânụ ơ ứ ủ  

hàng th ng m i, Ngân hàng chuyên doanh, t  ch c tín d ng phi ngân hàng... ti n hànhươ ạ ổ ứ ụ ế  

huy đ ng, t p trung m i ngu n v n nhàn r i trong xã h i đ  hình thành ộ ậ ọ ồ ố ỗ ộ ể qu  cho vay.ỹ

Ngu n v n nhàn r i trong xã h i t n t i d i d ng ti n hay hi n v t v i th iồ ố ỗ ộ ồ ạ ướ ạ ề ệ ậ ớ ờ  

gian nhàn r i khác nhau. Đ  tăng c ng thu hút các ngu n v n nhàn r i này, c n cóỗ ể ườ ồ ố ỗ ầ  

nh ng chính sách và gi i pháp thích h p cho t ng th i kỳ.ữ ả ợ ừ ờ

• Phân ph i l i v n:ố ạ ố  Trên c  s  qu  cho vayơ ở ỹ  đã có, tín d ng ti n hành phânụ ế  

ph i cho các doanh nghi p, cá nhân có nhu c u c n b  sung v n và đ  đi u ki n vayố ệ ầ ầ ổ ố ủ ề ệ  

v n. Quá trình này không nh ng đòi h i ph i tuân theo các nguyên t c tín d ng, mà cònố ữ ỏ ả ắ ụ  

ph i ch p hành đ y d  nh ng quy đ nh c a pháp lu t hi n hành v  tín d ng.ả ấ ầ ủ ữ ị ủ ậ ệ ề ụ

C  hai n i dung trên c a tín d ng đ u ph i th c hi n theo ả ộ ủ ụ ề ả ự ệ nguyên t c hoàn trắ ả 

v n g c và lãi sau m t th i h n nh t đ nh. B i l  xét v  tính ch t s  h u v n thì v n đóố ố ộ ờ ạ ấ ị ở ẽ ề ấ ở ữ ố ố  

v n thu c quy n s  h u c a ng i cho vay. M t khác ngu n v n cho vay là t m th iẫ ộ ề ở ữ ủ ườ ặ ồ ố ạ ờ  

nhàn r i và ng i đi vay ch  t m th i thi u. Th c hi n nguyên t c này m i đ m b oỗ ườ ỉ ạ ờ ế ự ệ ắ ớ ả ả  

hi u qu  s  d ng và ti t ki m v n. Chính vì v y, nguyên t c hoàn tr  là m t t t y uệ ả ử ụ ế ệ ố ậ ắ ả ộ ấ ế  

c a tín d ng.ủ ụ

T p trung và phân ph i l i v n nhàn r i là ch c năng c  b n c a tín d ng, th cậ ố ạ ố ỗ ứ ơ ả ủ ụ ự  

hi n t t ch c năng này có ý nghĩa quan tr ng:ệ ố ứ ọ

• Tín d ng đã góp ph n đi u hoà l ng v n t  n i th a đ n n i thi u. T  đó,ụ ầ ề ượ ố ừ ơ ừ ế ơ ế ừ  

làm gi m t i m c th p nh t v n nhàn r i, không có ích đ  đ u t  vào s n xu t kinhả ớ ứ ấ ấ ố ỗ ể ầ ư ả ấ  

doanh, tho  mãn nhu c u v n cho các doanh nghi p và cá nhân.ả ầ ố ệ

• Quá trình t p trung và phân ph i l i v n c a tín d ng đã giúp cho các doanhậ ố ạ ố ủ ụ  

nghi p chuy n h ng s n xu t kinh doanh phù h p v i đi u ki n m i trong môi tr ngệ ể ướ ả ấ ợ ớ ề ệ ớ ườ  
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c nh tranh. Do đó, ch c năng này đã góp ph n vào vi c bình quân hoá t  su t l i nhu nạ ứ ầ ệ ỷ ấ ợ ậ  

trong n n kinh t  qu c dân.ề ế ố

2.2. Ki m soát các ho t đ ng kinh t  b ng ti n.ể ạ ộ ế ằ ề

Ph n l n các quan h  tín d ng trong n n kinh t  th  tr ng đ c th c hi n thôngầ ớ ệ ụ ề ế ị ườ ượ ự ệ  

qua các t  ch c tín d ng. Cho nên, v n cho khách hàng vay là v n c a ng i khác. H nổ ứ ụ ố ố ủ ườ ơ  

n a, các kho n cho vay đ c hoàn tr  đúng h n là đi u ki n tiên quy t đ  các t  ch cữ ả ượ ả ạ ề ệ ế ể ổ ứ  

tín d ng t n t i và phát tri n. V í lý do trên, ki m soát các ho t đ ng kinh t  b ng ti nụ ồ ạ ể ơ ể ạ ộ ế ằ ề  

đ i v i ng i đi vay là r t c n thi t.ố ớ ườ ấ ầ ế

Trong quá trình t p trung và phân ph i l i v n các ch  th  tham gia trong quan hậ ố ạ ố ủ ể ệ 

tín d ng ki m soát l n nhau nh m b o v  l i ích c a mình và tác đ ng tích c c đ n quáụ ể ẫ ằ ả ệ ợ ủ ộ ự ế  

trình lành m nh hoá các ho t đ ng kinh t  - xã h i.ạ ạ ộ ế ộ

Tr ng tâm c a ch c năng này là ki m soát đ i v i ng i đi vay. Vi c ki m soátọ ủ ứ ể ố ớ ườ ệ ể  

ph i đ c ti n hành trong c  quá trình cho vay, t c là ki m soát tr c khi cho vay, trongả ượ ế ả ứ ể ướ  

khi phát ti n vay và sau khi cho vay đ n lúc ng i vay hoàn tr  xong n .ề ế ườ ả ợ

Tín d ng c n ki m soát ch t ch  ho t đ ng kinh t  b ng ti n đ i v i ng i điụ ầ ể ặ ẽ ạ ộ ế ằ ề ố ớ ườ  

vay song tuỳ t ng lo i khách hàng đ  đ nh ra ph ng th c ki m soát cho thích h p. Đ iừ ạ ể ị ươ ứ ể ợ ố  

v i doanh nghi p c n ki m soát quá trình ho t đ ng s n xu t kinh doanh và kh  năng tàiớ ệ ầ ể ạ ộ ả ấ ả  

chính, đ i v i cá nhân c n ki m soát ho t đ ng tiêu dùng c a h .ố ớ ầ ể ạ ộ ủ ọ

Ki m soát ho t đ ng kinh t  b ng ti n cũng là ch c năng quan tr ng c a tínể ạ ộ ế ằ ề ứ ọ ủ  

d ng. Th c hi n đ y đ  ch c năng này có ý nghĩa:ụ ự ệ ầ ủ ứ

• Đ m b o cho các t  ch c tín d ng thu h i v n cho vay đúng th i h n, nângả ả ổ ứ ụ ồ ố ờ ạ  

cao kh  năng thanh toán. Đó là y u t  đ  các t  ch c tín d ng duy trì ho t đ ng bìnhả ế ố ể ổ ứ ụ ạ ộ  

th ng và phát tri n.ườ ể

• Nh  s  ki m soát này mà các đ n v  vay v n quan tâm đ n vi c s  d ng v n:ờ ự ể ơ ị ố ế ệ ử ụ ố  

ti t ki m và có hi u qu  h n.ế ệ ệ ả ơ

• Các ch  th  tham gia quan h  tín d ng ch p hành t t k  lu t và nguyên t c tínủ ể ệ ụ ấ ố ỷ ậ ắ  

d ng, tránh tình tr ng n  n n dây d a. T  đó, mang l i hi u qu  kinh t  chung cho toànụ ạ ợ ầ ư ừ ạ ệ ả ế  

b  n n kinh t  qu c dân.ộ ề ế ố

3. CÁC HÌNH TH C TÍN D NGỨ Ụ

3.1. Tín d ng th ng m i.ụ ươ ạ

Tín d ng th ng m i là quan h  s  d ng v n l n nhau gi a các doanh nghi p doụ ươ ạ ệ ử ụ ố ẫ ữ ệ  

bán ch u hàng hoá. ị

Trong hình th c bán ch u hàng hoá,  ng i  bán ch u là ng i  cho vay chuy nứ ị ườ ị ườ ể  

nh ng t m th i quy n s  d ng l ng giá tr  hàng hoá cho ng i mua ch u – ng i điượ ạ ờ ề ử ụ ượ ị ườ ị ườ  
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vay. Ng i mua ch u đ c phép s  d ng s  v n đó, sau m t th i gian m i hoàn tr  choườ ị ượ ử ụ ố ố ộ ờ ớ ả  

ng i bán ch u.ườ ị

Tín d ng th ng m i ra đ i và phát tri n là ụ ươ ạ ờ ể yêu c u khách quanầ  trong n n kinhề  

t  hàng hoá, xu t phát t  s  nhu c u c n v n t m th i trong quá trình s n xu t kinhế ấ ừ ự ầ ầ ố ạ ờ ả ấ  

doanh c a các doanh nghi p.ủ ệ

Đ i v i bán ch u hàng hoá, ng i bán có hàng c n bán, ng i mua ch a có ti nố ớ ị ườ ầ ườ ư ề  

ho c ch a đ  ti n, cho nên h  c n th c hi n tín d ng th ng m i. Ng i bán ch u cóặ ư ủ ề ọ ầ ự ệ ụ ươ ạ ườ ị  

l i là đ y nhanh tiêu th  hàng hoá, thu đ c l i t c ti n vay, chuy n nh ng th ngợ ẩ ụ ượ ợ ứ ề ể ượ ươ  

phi u đ  thu h i v n v  tr c h n. Ng i mua ch u có đ c hàng hoá đ  đ m b o choế ể ồ ố ề ướ ạ ườ ị ượ ể ả ả  

quá trình s n xu t kinh doanh ti n hành liên t c.ả ấ ế ụ

N i dung ho t đ ng c a tín d ng th ng m i có nh ng đ c đi m sau:ộ ạ ộ ủ ụ ươ ạ ữ ặ ể

M t làộ , Tín d ng th ng m i cho vay b ng hàng hoá. Hàng hoá cho vay là m t bụ ươ ạ ằ ộ ộ 

ph n c a v n s n xu t chu n b  chuy n hoá thành ti n (H’ - T’).ậ ủ ố ả ấ ẩ ị ể ề

Hai là, Ng i cho vay và ng i đi vay đ u là nh ng doanh nghi p tr c ti p thamườ ườ ề ữ ệ ự ế  

gia vào quá trình s n xu t và l u thông hàng hoá. Trong quan h  này ng i cho vay làả ấ ư ệ ườ  

ng i bán ch u. Còn ng i đi vay là ng i mua ch u.ườ ị ườ ườ ị

Ba là, Quá trình v n đ ng và phát tri n c a tín d ng th ng m i g n li n v i sậ ộ ể ủ ụ ươ ạ ắ ề ớ ự 

v n đ ng c a tái s n xu t xã h i. B i l , v n cho vay là m t b  ph n v n s n xu t kinhậ ộ ủ ả ấ ộ ở ẽ ố ộ ộ ậ ố ả ấ  

doanh. Cho nên trong th i kỳ h ng th nh c a chu kỳ s n xu t kh i l ng tín d ng th ngờ ư ị ủ ả ấ ố ượ ụ ươ  

m i tăng, còn th i kỳ kh ng ho ng kh i l ng tín d ng th ng m i gi m.ạ ờ ủ ả ố ượ ụ ươ ạ ả

Công c  l u thôngụ ư  c a tín d ng th ng m i.ủ ụ ươ ạ

 Đ i v i hình th c bán ch u hàng hoá, công c  l u thông là th ng phi u.ố ớ ứ ị ụ ư ươ ế

Th ng phi u là m t lo i gi y nh n n  xác đ nh quy n đòi n  c a ng i s  h uươ ế ộ ạ ấ ậ ợ ị ề ợ ủ ườ ở ữ  

th ng phi u và nghĩa v  ph i hoàn tr  c a ng i mua khi đ n h nươ ế ụ ả ả ủ ườ ế ạ .

Th ng phi u có nh ng đ c đi m sau:ươ ế ữ ặ ể

• Tr u t ng: ừ ượ Trên th ng phi u không ghi rõ nguyên nhân phát sinh kho n nươ ế ả ợ 

mà ch  nêu s  ti n n  và kỳ h n n .ỉ ố ề ợ ạ ợ

• B t bu c:ắ ộ  Đ n h n thanh toán, ng i m c n  ph i hoàn tr  đ y đ  s  ti n ghiế ạ ườ ắ ợ ả ả ầ ủ ố ề  

trên th ng phi u cho ch  n  mà không đ c t  ch i ho c trì hoãn v i b t c  lý do nào.ươ ế ủ ợ ượ ừ ố ặ ớ ấ ứ  

Đi u này đ c pháp lu t c a Nhà n c b o h .ề ượ ậ ủ ướ ả ộ

• L u thôngư : Trong ph m vi th i h n hi u l c, th ng phi u đ c s  d ng làạ ờ ạ ệ ự ươ ế ượ ử ụ  

ph ng ti n thanh toán. Chúng đ c chuy n nh ng t  ng i này sang ng i khác,ươ ệ ượ ể ượ ừ ườ ườ  

gi a nh ng ng i có quan h  tín d ng th ng m i v i nhau ho c đ a lên Ngân hàngữ ữ ườ ệ ụ ươ ạ ớ ặ ư  

chi t kh u, c m c  đ  thu h i v n v  tr c h n.ế ấ ầ ố ể ồ ố ề ướ ạ

Th ng phi u có th  do ng i mua ho c do ng i bán l p ra.ươ ế ể ườ ặ ườ ậ
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Th ng phi u do ng i mua ch u hàng hoá l p ra g i là ươ ế ườ ị ậ ọ kỳ phi u th ng m i,ế ươ ạ  

cam k t sau m t th i gian s  thanh toán toàn b  s  n  cho ng i bán ch u hay ng iế ộ ờ ẽ ộ ố ợ ườ ị ườ  

c m n .ầ ợ

Th ng phi u do ng i bán ch u hàng hoá l p g i là ươ ế ườ ị ậ ọ h i phi u, ố ế yêu c u ng iầ ườ  

mua ch u khi đ n h n ph i thanh toán ti n ngay cho ng i bán ch u hay ng i xu t trìnhị ế ạ ả ề ườ ị ườ ấ  

h i phi u này.ố ế

S  phát tri n c a n n kinh t  th  tr ng đã góp ph n hoàn thi n quan h  tín d ngự ể ủ ề ế ị ườ ầ ệ ệ ụ  

th ng m i v  nhi u m t. Ng c l i tín d ng th ng m i có tác d ng tích c c đ n sươ ạ ề ề ặ ượ ạ ụ ươ ạ ụ ự ế ự 

phát tri n c a n n kinh t  th  tr ng và các hình th c tín d ng khác. ể ủ ề ế ị ườ ứ ụ Tác d ngụ  c a tínủ  

d ng th ng m i th  hi n trên các m t:ụ ươ ạ ể ệ ặ  

• Tín d ng th ng m i góp ph n đ y nhanh t c đ  tiêu th  hàng hoá c a các doanhụ ươ ạ ầ ẩ ố ộ ụ ủ  

nghi p, đ m b o cho quá trình s n xu t kinh doanh đ c th c hi n liên t c, chu kỳ s nệ ả ả ả ấ ượ ự ệ ụ ả  

xu t đ c rút ng n và do đó tăng nhanh vòng quay c a v n c a doanh nghi p cũng nh  toànấ ượ ắ ủ ố ủ ệ ư  

xã h i.ộ

• Thông qua tín d ng th ng m i đ  đi u ti t v n m t cách tr c ti p gi a cácụ ươ ạ ể ề ế ố ộ ự ế ữ  

doanh nghi p, do đó đáp ng nhu c u v n ng n h n k p th i, gi m nh  s  l  thu c vệ ứ ầ ố ắ ạ ị ờ ả ẹ ự ệ ộ ề 

v n c a các t  ch c tín d ng.ố ủ ổ ứ ụ

• Tín d ng th ng m i làm gi m kh i l ng ti n m t trong l u thông và do đóụ ươ ạ ả ố ượ ề ặ ư  

gi m chi phí l u thông xã h i.ả ư ộ

• S  phát tri n c a tín d ng th ng m i t o đi u ki n m  r ng ho t đ ng c a tínự ể ủ ụ ươ ạ ạ ề ệ ở ộ ạ ộ ủ  

d ng Ngân hàng thông qua nghi p v  chi t kh u và c m c  th ng phi u.ụ ệ ụ ế ấ ầ ố ươ ế

Đ ng th i thông qua nghi p v  tái chi t kh u, tái c m c  th ng phi u đ  Ngânồ ờ ệ ụ ế ấ ầ ố ươ ế ể  

hàng Trung ng đi u hành chính sách ti n t .ươ ề ề ệ

H n ch  c a tín d ng th ng m i xu t phát t  b n ch t c a hình th c tín d ngạ ế ủ ụ ươ ạ ấ ừ ả ấ ủ ứ ụ  

này là quan h  tr c ti p gi a hai doanh nghi p s n xu t kinh doanh và cho vay b ng hàngệ ự ế ữ ệ ả ấ ằ  

hoá. Nh ng h n chữ ạ ế đó là:

-Tín d ng th ng m i b  gi i h n v  quy mô,ụ ươ ạ ị ớ ạ ề  nghĩa là nó b  gi i h n b i kh iị ớ ạ ở ố  

l ng hàng hoá bán ch u. Do có s  chênh l ch gi a kh  năng cho vay và nhu c u vay c aượ ị ự ệ ữ ả ầ ủ  

các doanh nghi p. Kh  năng cho vay đ c th  hi n  t ng giá tr  hàng hoá s n xu tệ ả ượ ể ệ ở ổ ị ả ấ  

đ c và ch  tiêu th  t i m t th i đi m nh t đ nh và yêu c u mua ch u c a doanh nghi pượ ờ ụ ạ ộ ờ ể ấ ị ầ ị ủ ệ  

đ i tác cũng t i th i đi m y. Doanh nghi p cho vay không th  bán ch u kh i l ng hàngố ạ ờ ể ấ ệ ể ị ố ượ  

hoá v t quá s  mình có. M t khác, nhu c u c a doanh nghi p xin vay ch  c n m t ph nượ ố ặ ầ ủ ệ ỉ ầ ộ ầ  

kh i l ng hàng hoá c a doanh nghi p bán ch u. Chính vì v y, kh i l ng hàng hoá c aố ượ ủ ệ ị ậ ố ượ ủ  

doanh nghi p bán ch u có th  th a ho c thi u so v i nhu c u, làm cho quan h  tín d ngệ ị ể ừ ặ ế ớ ầ ệ ụ  

th ng m i không th  th c hi n đ c.ươ ạ ể ự ệ ượ
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-Th i h n cho vay c a tín d ng th ng m i ch  là ng n h n. ờ ạ ủ ụ ươ ạ ỉ ắ ạ B i vì, v n choở ố  

vay là giá tr  hàng hoá bán ch u đang ch  tiêu th , ch a rút kh i chu kỳ s n xu t đị ị ờ ụ ư ỏ ả ấ ể 

chuy n hoá thành ti n. Cho nên, s  v n này ch a ph i là ti n nhàn r i. Do đó, doanhể ề ố ố ư ả ề ỗ  

nghi p bán ch u cũng ch  có th  bán ch u trong th i h n ng n, sau đó ph i thu h i v n vệ ị ỉ ể ị ờ ạ ắ ả ồ ố ề 

đ  ti n hành quá trình s n xu t ti p theo.ể ế ả ấ ế

-Tín d ng th ng m i ch  đ u t  m t chi u, ụ ươ ạ ỉ ầ ư ộ ề ch  không th  có quan h  choứ ể ệ  

vay ng c l i. B i l , cho vay b ng hàng hoá mà h ng s  d ng kho n vay b  bó h pượ ạ ở ẽ ằ ướ ử ụ ả ị ẹ  

theo công d ng c a m t lo i hàng hoá nh t đ nh: Hàng hoá c a doanh nghi p bán ch u cóụ ủ ộ ạ ấ ị ủ ệ ị  

th  là nguyên li u, bán thành ph m c a doanh nghi p mua ch u, ho c doanh nghi p muaể ệ ẩ ủ ệ ị ặ ệ  

ch u ti p t c quá trình tiêu th  s n ph m c a doanh nghi p bán ch u. Chính vì v y, tínị ế ụ ụ ả ẩ ủ ệ ị ậ  

d ng th ng m i không th  m  r ng đ u t  vào m i ngành trong n n kinh t  qu c dân.ụ ươ ạ ể ở ộ ầ ư ọ ề ế ố

Nh ng h n ch  nêu trên c a tín d ng th ng m i đ c kh c ph c b ng nh ngữ ạ ế ủ ụ ươ ạ ượ ắ ụ ằ ữ  

hình th c tín d ng khác.ứ ụ

3.2. Tín d ng ngân hàng.ụ

Tín d ng ngân hàng là quan h  tín d ng gi a m t bên là ngân hàng và bên kia làụ ệ ụ ữ ộ  

các tác nhân (doanh nghi p, cá nhân, t  ch c xã h i...) trong n n kinh t  qu c dân. ệ ổ ứ ộ ề ế ố Trong 

hình th c này, ngân hàng xu t hi n v i vai trò v a là ng i đi vay và v a là ng i choứ ấ ệ ớ ừ ườ ừ ườ  

vay.

Tín d ng ngân hàng có nh ng ụ ữ đ c đi mặ ể  sau:

- Huy đ ng v n và cho vay đ c th c hi n ch  y u d i hình th c ti n tộ ố ượ ự ệ ủ ế ướ ứ ề ệ

T t c  nh ng ngu n v n ti n t  nhàn r i trong n n kinh t  qu c dân đ c Ngânấ ả ữ ồ ố ề ệ ỗ ề ế ố ượ  

hàng huy đ ng đ  hình thành ngu n v n cho vay. Trên c  s  ngu n v n đã có, Ngân hàngộ ể ồ ố ơ ở ồ ố  

cho vay đ i v i các tác nhân c n v n cho s n xu t kinh doanh ho c tiêu dùng. C  haiố ớ ầ ố ả ấ ặ ả  

m t ho t đ ng huy đ ng v n và cho vay đ u đ c th c hi n ch  y u d i hình th cặ ạ ộ ộ ố ề ượ ự ệ ủ ế ướ ứ  

ti n t . Đây là lo i hình tín d ng ph  bi n, linh ho t và đáp ng nhu c u tín d ng choề ệ ạ ụ ổ ế ạ ứ ầ ụ  

m i khách hàng.ọ

- Các Ngân hàng đóng vai trò là t  ch c trung gian tín d ng.ổ ứ ụ  

Khi huy đ ng v n trong n n kinh t , ngân hàng s  d ng nhi u hình th c thu hútộ ố ề ế ử ụ ề ứ  

ti n g i v i các kỳ h n khác nhau, phát hành các lo i gi y nh n n  (kỳ phi u, trái phi u,ề ử ớ ạ ạ ấ ậ ợ ế ế  

ch ng ch ...) ng n h n cũng nh  trung và dài h n, vay trên th  tr ng liên ngân hàng, kýứ ỉ ắ ạ ư ạ ị ườ  

các hi p đ nh vay n .v.v...ệ ị ợ

Khi cho vay, ngân hàng ch  y u s  d ng các hình th c c p tín d ng theo tài kho nủ ế ử ụ ứ ấ ụ ả  

cho vay, g i v n t i các ngân hàng khác, đ u t ... đ  đáp ng nhu c u vay v n c a kháchử ố ạ ầ ư ể ứ ầ ố ủ  

hàng.

Nh  v y, ngân hàng đóng vai trò là t  ch c trung gian, đi vay đ  cho ư ậ ổ ứ ể vay.
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-  Quá trình v n đ ng và phát tri n c a tín d ng ngân hàng đ c l p t ngậ ộ ể ủ ụ ộ ậ ươ  

đ i v i s  v n đ ng và phát tri n c a quá trình tái s n xu t xã h i.ố ớ ự ậ ộ ể ủ ả ấ ộ

V n tín d ng ngân hàng là m t b  ph n không th  thi u đ c c a quá trình táiố ụ ộ ộ ậ ể ế ượ ủ  

s n xu t xã h i. Kh i l ng hàng hoá s n xu t và l u thông tăng lên thì nhu c u v n tínả ấ ộ ố ượ ả ấ ư ầ ố  

d ng Ngân hàng cũng tăng lên. Tr ng h p này v n tín d ng ngân hàng v n đ ng phùụ ườ ợ ố ụ ậ ộ  

h p v i s  v n đ ng và phát tri n c a quá trình tái s n xu t xã h i. Nh ng trong nhi uợ ớ ự ậ ộ ể ủ ả ấ ộ ư ề  

tr ng h p, v n tín d ng Ngân hàng không tham gia vào quá trình s n xu t và l u thôngườ ợ ố ụ ả ấ ư  

hàng hoá, mà chúng đ c s  d ng vào nh ng m c đích phi s n xu t nh : Chi t kh uượ ử ụ ữ ụ ả ấ ư ế ấ  

ho c c m c  các th ng phi u  ặ ầ ố ươ ế kh ng,ố  trái phi u c a chính ph . Cũng có th  v n tínế ủ ủ ể ố  

d ng Ngân hàng đ c s  d ng vào nh ng v  ụ ượ ử ụ ữ ụ áp phe ch ng khoán ho c sai m c đích,ứ ặ ụ  

thi u đ m b o, không có hi u qu  kinh t .ế ả ả ệ ả ế

Nh ng tr ng h p trên, m c dù nhu c u tín d ng ngân hàng có gia tăng, nh ngữ ườ ợ ặ ầ ụ ư  

s n xu t và l u thông hàng hoá không tăng. Tr ng h p khác, hi n t ng ng c l i cóả ấ ư ườ ợ ệ ượ ượ ạ  

th  x y ra, đó là trong th i kỳ h ng th nh các doanh nghi p m  mang s n xu t kinhể ả ờ ư ị ệ ở ả ấ  

doanh, kh i l ng hàng hoá s n xu t và luân chuy n l n, nh ng tín d ng ngân hàng l iố ượ ả ấ ể ớ ư ụ ạ  

không đáp ng k p. Nh ng mâu thu n này th ng xuyên di n ra đó là hi n t ng t t y uứ ị ữ ẩ ườ ễ ệ ượ ấ ế  

c a n n kinh t  th  tr ng.ủ ề ế ị ườ

Huy đ ng v n và cho vay c a tín d ng Ngân hàng ch  y u đ c th c hi n b ngộ ố ủ ụ ủ ế ượ ự ệ ằ  

m t s  ti n nh t đ nh. Có nghĩa là ti n  đây là công c  th c hi n quan h  tín d ng, đóộ ố ề ấ ị ề ở ụ ự ệ ệ ụ  

là ti n tín d ngề ụ  hay còn g i là ọ công c  l u thông tín d ngụ ư ụ . Ti n tín d ng có nh ngề ụ ữ  

đ c đi m là l u thông vô th i h n, l u thông b t bu c và th ng nh t trên toàn b  lãnhặ ể ư ờ ạ ư ắ ộ ố ấ ộ  

th .ổ

Tuy s  d ng chung m t công c  là ti n, nh ng huy đ ng v n và cho vay c a ngânử ụ ộ ụ ề ư ộ ố ủ  

hàng có tính ch t không gi ng nhau. Trong huy đ ng v n, nh ng ng i cho ngân hàngấ ố ộ ố ữ ườ  

vay nh n v  nh ng gi y nh n n . Còn trong cho vay, gi a ngân hàng và khách hàng kýậ ề ữ ấ ậ ợ ữ  

k t h p đ ng tín d ng đ  th c hi n các kho n cho vay.ế ợ ồ ụ ể ự ệ ả

So v i tín d ng th ng m i và các hình th c tín d ng khác trong n n kinh t  thớ ụ ươ ạ ứ ụ ề ế ị 

tr ng, tín d ng ngân hàng có nhi u ườ ụ ề u đi mư ể  n i b t, đó là:ổ ậ

Th  nh tứ ấ , kh i l ng tín d ng l n. ố ượ ụ ớ C  hai m t huy đ ng v n và cho vay đ uả ặ ộ ố ề  

có th  đ t đ c v i m t kh i l ng v n l n. Do đó, tín d ng ngân hàng có th  tho  mãnể ạ ượ ớ ộ ố ượ ố ớ ụ ể ả  

m t cách t i đa nhu c u v n c a các tác nhân trong n n kinh t . Khác v i tín d ngộ ố ầ ố ủ ề ế ớ ụ  

th ng m i, ngu n v n cho vay b ng hàng hóa bán ch u, ch  bó h p trong s  l ng hàngươ ạ ồ ố ằ ị ỉ ẹ ố ượ  

hóa mà doanh nghi p t  s n xu t ra. Do v y, không th  tho  mãn đ c nhu c u v n c aệ ự ả ấ ậ ể ả ượ ầ ố ủ  

ng i xin vay.ườ

Th  haiứ , th i h n tín d ng là đa d ngờ ạ ụ ạ . Tín d ng ngân hàng huy đ ng các ngu nụ ộ ồ  

v n và th c hi n các kho n cho vay có th i h n phong phú, đa d ng. Có nghĩa là có thố ự ệ ả ờ ạ ạ ể 
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huy đ ng các ngu n v n và cho vay ng n h n, trung h n và dài h n Th i h n c a m tộ ồ ố ắ ạ ạ ạ ờ ạ ủ ộ  

kho n tín d ng ngân hàng tuỳ thu c vào th i h n nhàn r i c a các ngu n v n và nhu c uả ụ ộ ờ ạ ỗ ủ ồ ố ầ  

xin vay c a khách hàng. So v i tín d ng th ng m i là ch  bán ch u hàng hóa v i th iủ ớ ụ ươ ạ ỉ ị ớ ờ  

h n ng n.ạ ắ

Th  baứ , ph m vi ho t đ ng r ngạ ạ ộ ộ . Tín d ng ngân hàng huy đ ng và cho vay v nụ ộ ố  

đ i v i m i tác nhân và th  nhân. Nh  v y, tín d ng ngân hàng không ch  giao d ch v iố ớ ọ ể ư ậ ụ ỉ ị ớ  

các doanh nghi p, mà còn v i các tác nhân khác thu c m i thành ph n kinh t , m i lĩnhệ ớ ộ ọ ầ ế ọ  

v c trong n n kinh t  qu c dân.ự ề ế ố

Tín d ng ngân hàng có đ c nh ng u đi m trên và đ c coi là hình th c tínụ ượ ữ ư ể ượ ứ  

d ng c  b n và quan tr ng nh t. B i l , huy đ ng v n và cho vay b ng ti n d i nhi uụ ơ ả ọ ấ ở ẽ ộ ố ằ ề ướ ề  

hình th c khác nhau nên đ m b o tính linh ho t. Ngân hàng có ch c năng “t o ti n” đứ ả ả ạ ứ ạ ề ể 

b  sung ngu n v n cho vay. H  th ng ngân hàng có m ng l i chi nhánh r ng kh p lãnhổ ồ ố ệ ố ạ ướ ộ ắ  

th , th m chí ngoài lãnh th . Tín d ng ngân hàng còn s  d ng công c  lãi su t trong vi cổ ậ ổ ụ ử ụ ụ ấ ệ  

đi u ch nh cung c u tín d ng c a n n kinh t  qu c dân. Do đó TDNH đ m b o k p th iề ỉ ầ ụ ủ ề ế ố ả ả ị ờ  

nhu c u v  v n cho m i khách hàng.ầ ề ố ọ

3.3. Tín d ng nhà n c.ụ ướ

Tín d ng nhà n c là quan h  tín d ng gi a Nhà n c v i dân c  và các t  ch cụ ướ ệ ụ ữ ướ ớ ư ổ ứ  

kinh t  - xã h iế ộ . Trong quan h  này Nhà n c là ch  th  t  ch c th c hi n các quan hệ ướ ủ ể ổ ứ ự ệ ệ 

tín d ng đ  ph c v  các ch c năng c a mình.ụ ể ụ ụ ứ ủ

Tín d ng nhà n c đ c th c hi n thông qua ụ ướ ượ ự ệ các ho t đ ngạ ộ :

Th  nh tứ ấ , Nhà n c đi vay.ướ  Đây là ho t đ ng truy n th ng và cũng là ho t đ ngạ ộ ề ố ạ ộ  

trong n n kinh t  hi n đ i. Nhà n c đi vay b ng cách phát hành trái phi u ho c tínề ế ệ ạ ướ ằ ế ặ  

phi u, ký k t các hi p đ nh vay n ... tuỳ thu c vào m c đ  thi u h t c a ngân sách nhàế ế ệ ị ợ ộ ứ ộ ế ụ ủ  

n c và nhu c u v n đ u t  cho các ch ng trình, d  án phát tri n kinh t  xã h i trongướ ầ ố ầ ư ươ ự ể ế ộ  

t ng th i kỳ. Các tác nhân và th  nhân cho vay v i Nhà n c bao g m: các cá nhân, từ ờ ể ớ ướ ồ ổ 

ch c kinh t  - xã h i, t  ch c tín d ng, Ngân hàng Trung ng, chính ph  và các t  ch cứ ế ộ ổ ứ ụ ươ ủ ổ ứ  

n c ngoài.ướ

Th  hai,ứ  Nhà n c cho vay.ướ  Ho t đ ng này đ c th c hi n ch  y u trong n nạ ộ ượ ự ệ ủ ế ề  

kinh t  hi n đ i. Nhà n c s  d ng tín d ng đ  cho vay u đãi đ i v i các cá nhân, hế ệ ạ ướ ử ụ ụ ể ư ố ớ ộ 

gia đình, t  ch c kinh t  - xã h i  trong n c, chính ph  và các t  ch c n c ngoài.ổ ứ ế ộ ở ướ ủ ổ ứ ướ

Tín d ng nhà n c đ c th c hi n b ng ti n ho c hi n v t tuỳ thu c vào khụ ướ ượ ự ệ ằ ề ặ ệ ậ ộ ả 

năng và tính ch t c a các ngu n v n, nhu c u s  d ng v n c a Nhà n c trong t ngấ ủ ồ ố ầ ử ụ ố ủ ướ ừ  

th i kỳ, nh ng ch  y u là b ng ti n, còn hi n v t ch  s  d ng ít trong m t s  tr ngờ ư ủ ế ằ ề ệ ậ ỉ ử ụ ộ ố ườ  

h p.ợ

Tín d ng nhà n c là lo i tín d ng mang tính ch t tín ch p c  v  phía đi vay cũngụ ướ ạ ụ ấ ấ ả ề  

nh  cho vay. Nhà n c dùng uy tín c a mình đ  đ m b o vi c tr  n  đúng h n s  ti nư ướ ủ ể ả ả ệ ả ợ ạ ố ề  
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đã vay. Tuy nhiên Nhà n c ph i tính toán k  nhu c u vay và có bi n pháp s  d ng cóướ ả ỹ ầ ệ ử ụ  

hi u qu  v n vay đ  t o ra ngu n tài chính v ng ch c cho vi c hoàn tr  n .ệ ả ố ể ạ ồ ữ ắ ệ ả ợ

Ngày nay, tín d ng nhà n c ụ ướ t n t i và quy mô ngày càng m  r ng là h t s cồ ạ ở ộ ế ứ  

c n thi tầ ế  cho m i Nhà n c trên th  gi i.ọ ướ ế ớ

• Trong tr ng h p nhu c u chi c a ngân sách nhà n c l n, nh ng ngu n thuườ ợ ầ ủ ướ ớ ữ ồ  

không đáp ng đ c đ  tho  mãn nhu c u này, chính ph  th ng cân đ i ngân sách b ngứ ượ ể ả ầ ủ ườ ố ằ  

cách phát hành trái phi u ho c tín phi u cũng nh  ký hi p đ nh tín d ng đ  vay v nế ặ ế ư ệ ị ụ ể ố  

n c ngoài.ướ

• Đ u t  cho các ch ng trình, d  án phát tri n kinh t  - xã h i và các đ i t ngầ ư ươ ự ể ế ộ ố ượ  

chính sách, là ch c năng c a Nhà n c. Ngu n đ u t  t  qu  ngân sách nhà n c đ cứ ủ ướ ồ ầ ư ừ ỹ ướ ượ  

th c hi n qua hai kênh: c p phát và cho vay. Trong đó, cho vay ngày càng đ c chú tr ngự ệ ấ ượ ọ  

và chi m t  l  l n. Đi u đó nói lên vai trò quan tr ng c a tín d ng nhà n c.ế ỷ ệ ớ ề ọ ủ ụ ướ

• S  phát tri n c a tín d ng nhà n c t o đi u ki n đ  phát tri n tín d ng ngânự ể ủ ụ ướ ạ ề ệ ể ể ụ  

hàng, vì các gi y t  có giá c a tín d ng nhà n c là công c  quan tr ng đ  chi t kh u,ấ ờ ủ ụ ướ ụ ọ ể ế ấ  

c m c , tái tri t kh u, tái c m c  t i ngân hàng.ầ ố ế ấ ầ ố ạ

4. VAI TRÒ C A TÍN D NGỦ Ụ

4.1. Tín d ng góp ph n thúc đ y s n xu t và l u thông hàng hóa phát tri n.ụ ầ ẩ ả ấ ư ể

Vai trò này đ c th c hi n trên các n i dung sau:ượ ự ệ ộ

• Nh  ngu n v n tín d ng, các doanh nghi p, các h  s n xu t kinh doanh khôngờ ồ ố ụ ệ ộ ả ấ  

nh ng đ m b o quá trình s n xu t kinh doanh bình th ng mà còn m  r ng s n xu t,ữ ả ả ả ấ ườ ở ộ ả ấ  

c i ti n k  thu t, đ i m i công ngh , đ m b o s  phát tri n liên t c c a s n xu t vàả ế ỹ ậ ổ ớ ệ ả ả ự ể ụ ủ ả ấ  

l u thông hàng hóa.ư

• Trong quá trình ho t đ ng c a các ch  th  kinh t , tín d ng đã góp ph n đ yạ ộ ủ ủ ể ế ụ ầ ẩ  

nhanh quá trình s n xu t và tiêu th  hàng hóa, t o đi u ki n đ  duy trì m i liên h  gi aả ấ ụ ạ ề ệ ể ố ệ ữ  

s n xu t, l u thông hàng hóa và tiêu dùng xã h i. Chính vì v y, tín d ng đã làm cho l uả ấ ư ộ ậ ụ ư  

thông hàng hóa không nh ng đ c m  r ng  trong n c mà còn ra th  tr ng qu c t .ữ ượ ở ộ ở ướ ị ườ ố ế

• Tín d ng góp ph n đi u ch nh quy mô s n xu t kinh doanh, c  c u l i kinh tụ ầ ề ỉ ả ấ ơ ấ ạ ế 

c a các doanh nghi p, vùng và toàn b  n n kinh t  qu c dân. T  đó s  phát huy đ củ ệ ộ ề ế ố ừ ẽ ượ  

năng l c s n xu t kinh doanh m t cách t t nh t.ự ả ấ ộ ố ấ

• Tín d ng góp ph n thúc đ y quá trình tích t  và t p trung v n trong t ng ch  thụ ầ ẩ ụ ậ ố ừ ủ ể 

s n xu t kinh doanh, trong t ng ngành... t  đó t o ra nh ng doanh nghi p, t p đoàn l n, làmả ấ ừ ừ ạ ữ ệ ậ ớ  

nòng c t cho s  phát tri n kinh t  c a qu c giố ự ể ế ủ ố a.

 • Bên c nh nh ng tác đ ng trên, tín d ng qu c t  còn làm cho quá trình chuy nạ ữ ộ ụ ố ế ể  

giao công ngh  gi a các n c th c hi n nhanh h n. Nó góp ph n làm cho các n cệ ữ ướ ự ệ ơ ầ ướ  

ch m phát tri n và đang phát tri n trong m t th i gian ng n có th  có đ c m t n n s nậ ể ể ộ ờ ắ ể ượ ộ ề ả  
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xu t v i công ngh  cao, mà các n c phát tri n tr c đây có đ c nh  th  đã ph i m tấ ớ ệ ướ ể ướ ượ ư ế ả ấ  

t i hàng trăm năm.ớ

Nh  v y, tín d ng đã góp ph n thúc đ y s n xu t và l u thông hàng hóa phát tri nư ậ ụ ầ ẩ ả ấ ư ể  

nhanh chóng, đó là đi u không th  ph  nh n.ề ể ủ ậ

4.2. Tín d ng là công c  th c hi n chính sách kinh t  vĩ mô c a Nhà n cụ ụ ự ệ ế ủ ướ

Vai trò này đ c th c hi n trên các ph ng di n:ượ ự ệ ươ ệ

• Nhà n c th ng xuyên s  d ng tín d ng làm ph ng ti n cân đ i thu thi ngânướ ườ ử ụ ụ ươ ệ ố  

sách Nhà n c, góp ph n đ m b o các ngu n l c tài chính đ  th c chi các chính sáchướ ầ ả ả ồ ự ể ự  

kinh t  - xã h i.ế ộ

• Thông qua vi c thay đ i và đi u ch nh các đi u ki n và lãi su t tín d ng, Nhàệ ổ ề ỉ ề ệ ấ ụ  

n c có th  thay đ i đ c quy mô tín d ng ho c chuy n h ng v n đ ng c a ngu nướ ể ổ ượ ụ ặ ể ướ ậ ộ ủ ồ  

v n tín d ng. Nh  đó mà có th  thúc đ y ho c h n ch  s  phát tri n c a m t s  ngành,ố ụ ờ ể ẩ ặ ạ ế ự ể ủ ộ ố  

phù h p v i đ nh h ng phát tri n kinh t  c a Nhà n c.ợ ớ ị ướ ể ế ủ ướ

• Nhà n c s  d ng tín d ng đ  đi u ti t l u thông ti n t , đ m b o s  cân đ iướ ử ụ ụ ể ề ế ư ề ệ ả ả ự ố  

ti n hàng, n đ nh giá c  hàng hóa. Nh  v y, tín d ng v a là n i dung, v a là công c  đề ổ ị ả ư ậ ụ ừ ộ ừ ụ ể 

th c thi chính sách ti n t  qu c gia.ự ề ệ ố

• Nhà n c s  d ng tín d ng làm công c  th c thi các quan h  h p tác qu c t ,ướ ử ụ ụ ụ ự ệ ợ ố ế  

tranh th  các ngu n l c tài chính t  bên ngoài đ  đ u t  phát tri n kinh t  trong n c.ủ ồ ự ừ ể ầ ư ể ế ướ

4.3. Tín d ng góp ph n quan tr ng vào vi c làm gi m th p chi phí s n xu t vàụ ầ ọ ệ ả ấ ả ấ  

l u thông.ư

• Thông qua ho t đ ng tín d ng, v n trong n n kinh t  đ c luân chuy n nhanh,ạ ộ ụ ố ề ế ượ ể  

t c là làm tăng nhanh t c đ  l u thông ti n t . T  đó gi m kh i l ng phát hành vào l uứ ố ộ ư ề ệ ừ ả ố ượ ư  

thông, đ ng nghĩa v i vi c gi m chi phí l u thông ti n t .ồ ớ ệ ả ư ề ệ

• V n tín d ng đ c cung c p đ y đ , k p th i cho các doanh nghi p, làm cho quáố ụ ượ ấ ầ ủ ị ờ ệ  

trình s n xu t kinh doanh ti n hành liên t c, chu kỳ s n xu t đ c rút ng n l i. Đây làả ấ ế ụ ả ấ ượ ắ ạ  

m t y u t  góp ph n làm gi m t n th t khi doanh nghi p thi u v n liên quan đ n c  h iộ ế ố ầ ả ổ ấ ệ ế ố ế ơ ộ  

kinh doanh.

• Gi m chi phí s n xu t, l u thông c a chính doanh nghi p nh n v n vay. Nguyênả ả ấ ư ủ ệ ậ ố  

t c c a tín d ng bu c trách nhi m hoàn tr , thúc đ y ng i vay v n s  d ng v n ti tắ ủ ụ ộ ệ ả ẩ ườ ố ử ụ ố ế  

ki m và có hi u qu  h n.ệ ệ ả ơ

• B n thân ch  th  các quan h  tín d ng ph i tính toán c  th  đ  ho t đ ng tínả ủ ể ệ ụ ả ụ ể ể ạ ộ  

d ng đem l i l i ích cao nh t và an toàn nh t. Đ ng l c c nh tranh trong n n kinh t  thụ ạ ợ ấ ấ ộ ự ạ ề ế ị 

tr ng thúc đ y h  gi m đ n m c th p nh t chi phí kinh doanh, k  c  chi phí x  lý r iườ ẩ ọ ả ế ứ ấ ấ ể ả ử ủ  

ro.
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4.4. Tín d ng là công c  th c hi n chính sách xã h i và nâng cao đ i s ng dânụ ụ ự ệ ộ ờ ố  

c .ư

Chính sách xã h i đ c th c hi n t  hai ngu n tài tr : ngân sách nhà n c và tínộ ượ ự ệ ừ ồ ợ ướ  

d ng. Ph ng th c tài tr  không hoàn l i th ng b  h n ch  v  qui mô và thi u hi uụ ươ ứ ợ ạ ườ ị ạ ế ề ế ệ  

qu . Đ  kh c ph c h n ch  này, Nhà n c đã s  d ng ph ng th c tài tr  có hoàn l iả ể ắ ụ ạ ế ướ ử ụ ươ ứ ợ ạ  

c a tín d ng. Ph ng th c tài tr  c a tín d ng có vai trò sau:ủ ụ ươ ứ ợ ủ ụ

• Thông qua vi c cho vay u đãi đ i v i h  nghèo, t  ch c kinh t  - xã h i, làmệ ư ố ớ ộ ổ ứ ế ộ  

cho h  đ c đáp ng đ y đ  và k p th i nhu c u v n cho s n xu t ho c tiêu dùng.ọ ượ ứ ầ ủ ị ờ ầ ố ả ấ ặ

• Các h  nông dân, cá nhân s  d ng tín d ng nh  là m t trong các ph ng ti n độ ử ụ ụ ư ộ ươ ệ ể 

c i thi n và nâng cao m c s ng c a mình. Thông qua vi c vay v n đ  đ u t  phát tri nả ệ ứ ố ủ ệ ố ể ầ ư ể  

s n xu t, nâng cao l i nhu n và phân chia t  l  gi a tích lu  và tiêu dùng h p lý nh t.ả ấ ợ ậ ỷ ệ ữ ỹ ợ ấ

5. LÃI SU T TÍN D NGẤ Ụ

5.1. Đ nh nghĩa lãi su t tín d ngị ấ ụ

Ng i đi vay s  d ng v n vay vào m c đích s n xu t kinh doanh theo các đi uườ ử ụ ố ụ ả ấ ề  

ki n c a ng i cho vay. L i nhu n t o ra trong quá trình này t t y u đ c phân chiaệ ủ ườ ợ ậ ạ ấ ế ượ  

theo m t t  l  tho  đáng gi a ng i cho vay và ng i đi vay, t ng ng v i ngu n v nộ ỷ ệ ả ữ ườ ườ ươ ứ ớ ồ ố  

b  vào s n xu t kinh doanh. N u vay tiêu dùng, ng i đi vay cũng ph i trích ra m t ph nỏ ả ấ ế ườ ả ộ ầ  

thu nh p có đ c sau khi vay đ  tr  cho ng i cho vay. Ph n l i nhu n ho c ph n thuậ ượ ể ả ườ ầ ợ ậ ặ ầ  

nh p tr  cho ng i cho vay đ c g i là l i t c.ậ ả ườ ượ ọ ợ ứ

L i t c là kho n ti n mà ng i đi vay ph i tr  cho ng i cho vay ngoài ph n v nợ ứ ả ề ườ ả ả ườ ầ ố  

g c vay ban đ u, sau m t th i gian s  d ng ti n vay.ố ầ ộ ờ ử ụ ề

N u v n đ c coi là m t hàng hóa mua bán trên th  tr ng v n, thì l i t c chính làế ố ượ ộ ị ườ ố ợ ứ  

“giá c ” đ c hình thành trong quá trình mua bán v n. Giá c  này cũng lên xu ng theoả ượ ố ả ố  

quan h  cung c u c a v n. Nh ng khác v i, các lo i giá c  c a hàng hóa thông th ngệ ầ ủ ố ư ớ ạ ả ủ ườ  

là ph n ánh và xoay quanh giá tr  c a chúng. Còn giá c  c a v n, hoàn toàn không ph nả ị ủ ả ủ ố ả  

ánh đ c giá tr  c a v n. Nó ch  b ng m t ph n r t nh  so v i giá tr  c a v n. Chính vìượ ị ủ ố ỉ ằ ộ ầ ấ ỏ ớ ị ủ ố  

th , giá c  c a v n đ c coi là m t lo i giá c  đ c bi t, ế ả ủ ố ượ ộ ạ ả ặ ệ "giá c  không h p lý"ả ợ .

Trên th c t , n u ch  xem xét v  s  l ng thì l i t c ch a ph n ánh đ c hi u quự ế ế ỉ ề ố ượ ợ ứ ư ả ượ ệ ả 

c a v n cho vay. Vì v y, trong kinh doanh ti n t , l i t c luôn luôn đ c so sánh v i v nủ ố ậ ề ệ ợ ứ ượ ớ ố  

cho vay, đ  xác đ nh kh  năng sinh l i c a t ng lo i v n cho vay trên th  tr ng. Ch  tiêuể ị ả ờ ủ ừ ạ ố ị ườ ỉ  

đánh giá hi u qu  này chính là lãi su t tín d ng.ệ ả ấ ụ

Lãi su t tín d ng là t  l  ph n trăm gi a l i t c thu đ c và t ng s  ti n cho vayấ ụ ỷ ệ ầ ữ ợ ứ ượ ổ ố ề  

trong m t kho ng th i gian nh t đ nh.ộ ả ờ ấ ị

Công th c xác đ nh:ứ ị
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Lãi su tấ  

tín d ng trongụ  

kỳ

=

L i t c thuợ ứ  

đ cượ
x 100%

T ng s  ti nổ ố ề  

cho vay

Ví d : M t ngân hàng th ng m i cho m t doanh nghi p vay 100.000.000 đ ng.ụ ộ ươ ạ ộ ệ ồ  

Lãi tr  sau, thu h i v n g c và lãi m t l n. H t m t năm l i t c thu đ c là 9.600.000đ.ả ồ ố ố ộ ầ ế ộ ợ ứ ượ

V y lãi su t năm là:ậ ấ

=
9.600.000đ x  100%  = 

9,6%100.000.000đ

Trên c  s  lãi su t đã xác đ nh, có th  tính giá tr  thu đ c c a v n cho vay sauơ ở ấ ị ể ị ượ ủ ố  

m t th i h n nh t đ nh. ộ ờ ạ ấ ị

Giá tr  thu đ c = v n + l i t cị ượ ố ợ ứ

5.2. Các lo i lãi su t tín d ngạ ấ ụ

Do lo i hình tín d ng r t đa d ng, cho hình thành nên nhi u lo i lãi su t khácạ ụ ấ ạ ề ạ ấ  

nhau. Căn c  vào m t s  tiêu th c, có th  chia lãi su t tín d ng thành các lo i sau:ứ ộ ố ứ ể ấ ụ ạ

-  Căn c  vào tiêu th c qu n lý vĩ môứ ứ ả , lãi su t đ c chia thành lãi su t sàn, lãiấ ượ ấ  

su t tr n, lãi su t c  b n...ấ ầ ấ ơ ả

Lãi su t sàn và lãi su t tr nấ ấ ầ  là lãi su t th p nh t và lãi su t cao nh t do Ngânấ ấ ấ ấ ấ  

hàng Trung ng n đ nh cho các ngân hàng th ng m i, ho c do ngân hàng th ng m iươ ấ ị ươ ạ ặ ươ ạ  

quy đ nh trong h  th ng c a nó, trong nghi p v  huy đ ng v n và cho vay.ị ệ ố ủ ệ ụ ộ ố

Lãi su t sàn và lãi su t tr n hình thành khung lãi su t, các ngân hàng th ng m iấ ấ ầ ấ ươ ạ  

xây d ng lãi su t kinh doanh trong ph m vi c a khung này.ự ấ ạ ủ

Lãi su t c  b n ấ ơ ả là lãi su t do Ngân hàng Trung ng công b  làm c  s  cho cácấ ươ ố ơ ở  

ngân hàng th ng m i và t  ch c tín d ng khác n đ nh lãi su t kinh doanh.ươ ạ ổ ứ ụ ấ ị ấ

Tác d ng c a lãi su t qu n lý vĩ mô là đi u ch nh và th ng nh t các ho t đ ng tínụ ủ ấ ả ề ỉ ố ấ ạ ộ  

d ng trong toàn b  n n kinh t  qu c dân.ụ ộ ề ế ố

- Căn c  vào tiêu th c nghi p v  tín d ngứ ứ ệ ụ ụ , phân chia thành lãi su t ti n g i, lãiấ ề ử  

su t cho vay (lãi su t chi t kh u, lãi su t tái chi t kh u) lãi su t th  tr ng liên ngânấ ấ ế ấ ấ ế ấ ấ ị ườ  

hàng.

Lãi su t ti n g i ấ ề ử là lãi su t huy đ ng v n, dùng đ  tính lãi ph i tr  cho ng iấ ộ ố ể ả ả ườ  

g i ti n.ử ề

Lãi su t ti n g i có nhi u m c khác nhau tuỳ thu c vào th i h n lo i ti n g i. Sấ ề ử ề ứ ộ ờ ạ ạ ề ử ự 

bi n đ ng c a lãi su t ti n g i không ch  nh h ng t i quy mô ngu n v n c a các ngânế ộ ủ ấ ề ử ỉ ả ưở ớ ồ ố ủ  

hàng, mà còn nh h ng m nh t i kh i ti n và qua đó t i l m phát. Chính vì v y, vi cả ưở ạ ớ ố ề ớ ạ ậ ệ  
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áp d ng chính sách tăng lãi su t ti n g i có hi u qu  cao trong ki m ch  đ y lùi l mụ ấ ề ử ệ ả ề ế ẩ ạ  

phát.

Lãi su t cho vayấ  đ c áp d ng đ  tính lãi ti n vay mà ng i đi vay ph i tr  choượ ụ ể ề ườ ả ả  

ng i cho vay. ườ

V  nguyên t c m c lãi su t cho vay bình quân ph i cho h n m c lãi su t ti n g iề ắ ứ ấ ả ơ ứ ấ ề ử  

bình quân, và có s  phân bi t gi a các kho n vay v i th i h n cho vay và m c đ  r i ro.ự ệ ữ ả ớ ờ ạ ứ ộ ủ  

S  thay đ i lãi su t cho vay có tác d ng đ n quy mô cho vay và kh  năng cung ng ti nự ổ ấ ụ ế ả ứ ề  

vào l u thông.ư

Lãi su t chi t kh uấ ế ấ  là lãi su t cho vay ng n h n c a ngân hàng th ng m i đ iấ ắ ạ ủ ươ ạ ố  

v i khách hàng d i hình th c chi t kh u các gi y t  có giá ch a đ n th i h n thanhớ ướ ứ ế ấ ấ ờ ư ế ờ ạ  

toán.

Lãi su t tái chi t kh uấ ế ấ  là lãi su t cho vay ng n h n c a Ngân hàng Trung ngấ ắ ạ ủ ươ  

đ i v i các ngân hàng th ng m i và t  ch c tín d ng khác d i hình th c tái chi tố ớ ươ ạ ổ ứ ụ ướ ứ ế  

kh u các gi y t  có giá ch a đ n th i h n thanh toán. ấ ấ ờ ư ế ờ ạ

Lãi su t tái chi t kh u do Ngân hàng Trung ng n đ nh cho t ng th i kỳ, căn cấ ế ấ ươ ấ ị ừ ờ ứ 

vào m c tiêu chính sách ti n t . Lãi su t này đ c dùng đ  ki m soát và đi u ti t sụ ề ệ ấ ượ ể ể ề ế ự 

bi n đ ng lãi su t trên th  tr ng. Đ i v i ngân hàng th ng m i lãi su t tái chi t kh uế ộ ấ ị ườ ố ớ ươ ạ ấ ế ấ  

là lãi su t g c đ  t  đó n đ nh lãi su t chi t kh u và lãi su t cho vay khác.ấ ố ể ừ ấ ị ấ ế ấ ấ

Lãi su t th  tr ng liên ngân hàng ấ ị ườ là lãi su t mà các ngân hàng áp d ng khi choấ ụ  

nhau vay v n trên th  tr ng liên ngân hàng. Lãi su t th  tr ng liên ngân hàng đ c nố ị ườ ấ ị ườ ượ ấ  

đ nh hàng ngày vào m i bu i sáng. Nó đ c hình thành b i quan h  cung c u v n c aị ỗ ổ ượ ở ệ ầ ố ủ  

các ngân hàng th ng m i và t  ch c tín d ng khác và ch u s  chi ph i b i lãi su t táiươ ạ ổ ứ ụ ị ự ố ở ấ  

chi t kh u.ế ấ

- Căn c  vào tiêu th c bi n đ ng c a giá tr  ti n tứ ứ ế ộ ủ ị ề ệ, phân chia thành lãi su tấ  

danh nghĩa và lãi su t th c.ấ ự

Lãi su t danh nghĩa ấ là lãi su t ch a lo i tr  t  l  l m phát.ấ ư ạ ừ ỷ ệ ạ

 Lãi su t th cấ ự  là lãi su t sau khi đã tr  đi t  l  l m phát. ấ ừ ỷ ệ ạ

Nh ng ng i cho vay, đi u c n quan tâm nh t là lãi su t th c, ch  không ph i làữ ườ ề ầ ấ ấ ự ứ ả  

lãi su t danh nghĩa. B i l , khi cho vay h  c n ph i tính là sau m t th i h n cho vay cóấ ở ẽ ọ ầ ả ộ ờ ạ  

lãi hay thua l .ỗ

Ngoài các tiêu th c trên, ng i ta còn có th  căn c  vào các tiêu th c khác đ  phânứ ườ ể ứ ứ ể  

lo i lãi su t c  th  h n, nh  th i h n tín d ng, lo i ti n cho vay, m c đ  u đãi đ i v iạ ấ ụ ể ơ ư ờ ạ ụ ạ ề ứ ộ ư ố ớ  

ng i vay, dao đ ng c a lãi su t trong th i h n cho vay, ch p hành kỳ h n cho vay v.v...ườ ộ ủ ấ ờ ạ ấ ạ

5.3. C u trúc lãi su t tín d ngấ ấ ụ
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C u trúc lãi su t tín d ng đ c chia thành hai lo i: c u trúc r i ro và c u trúc kỳấ ấ ụ ượ ạ ấ ủ ấ  

h n.ạ

- C u trúc r i roấ ủ : là nh ng kho n cho vay có cùng kỳ h n, nh ng có m c lãi su tữ ả ạ ư ứ ấ  

khác nhau. Các nhân t  quan tr ng trong vi c xác đ nh c u trúc r i ro là r i ro v  n , tínhố ọ ệ ị ấ ủ ủ ỡ ợ  

l ng c a gi y nh n n  và chính sách thu  thu nh p đ i v i ng i cho vay.ỏ ủ ấ ậ ợ ế ậ ố ớ ườ

R i ro v  n  ủ ỡ ợ là kh  năng ng i đi vay không th  th c hi n đ c vi c thanh toánả ườ ể ự ệ ượ ệ  

v n g c và ti n lãi khi đ n h n. Đ i v i nh ng kho n vay ít v  n  ho c không v  nố ố ề ế ạ ố ớ ữ ả ỡ ợ ặ ỡ ợ 

th ng là m c lãi su t th p. Ng c l i, nh ng kho n vay có r i ro th ng có m c lãiườ ứ ấ ấ ượ ạ ữ ả ủ ườ ứ  

su t cao.ấ

M c chênh l ch gi a lãi su t c a hai kho n vay này là đ  bù đ p r i ro. Có nghĩaứ ệ ữ ấ ủ ả ể ắ ủ  

là ng i cho vay nh n đ c kho n lãi ph  thêm đ  s n sàng cho vay có r i ro.ườ ậ ượ ả ụ ể ẵ ủ

Tính l ng c a gi y nh n nỏ ủ ấ ậ ợ là s  chuy n ra ti n m t ho c các lo i tài s n khácự ể ề ặ ặ ạ ả  

m t cách nhanh chóng và ít t n kém chi phí. Đ i v i gi y nh n n  có tính l ng cao,ộ ố ố ớ ấ ậ ợ ỏ  

th ng là lãi su t th p. Ng c l i, gi y nh n n  có tính l ng th p là lãi su t cao.ườ ấ ấ ượ ạ ấ ậ ợ ỏ ấ ấ

Chính sách thu  thu nh p đ i v i ng i cho vayế ậ ố ớ ườ , n u ti n lãi c a ng i choế ề ủ ườ  

vay đ c mi n thu  thu nh p thì kho n cho vay đó có lãi su t cao. N u ti n lãi ph iượ ễ ế ậ ả ấ ế ề ả  

đóng thu  thu nh p thì kho n cho vay có lãi su t th p.ế ậ ả ấ ấ

- C u trúc kỳ h nấ ạ . Kỳ h n thanh toán c a m t kho n cho vay có tác đ ng đ n lãiạ ủ ộ ả ộ ế  

su t c a nó. M i t ng quan gi a nh ng lãi su t c a nh ng kho n cho vay có kỳ h nấ ủ ố ươ ữ ữ ấ ủ ữ ả ạ  

thanh toán khác nhau đ c g i là c u trúc kỳ h n c a lãi su t.ượ ọ ấ ạ ủ ấ

Đ i v i nh ng kho n cho vay có kỳ h n ng n thì cí m c là lãi su t th p và nh ngố ớ ữ ả ạ ắ ứ ấ ấ ữ  

kho n cho vay có kỳ h n dài thì có m c lãi su t cao. M c chênh l ch lãi su t c a haiả ạ ứ ấ ứ ệ ấ ủ  

kho n cho vay đó là đ  bù đ p r i ro trong th i gian cho vay.ả ể ắ ủ ờ

5.4. Các nhân t  nh h ng đ n lãi su t.ố ả ưở ế ấ

Lãi su t tín d ng th ng xuyên bi n đ ng là do nh h ng b i các nhân t  chấ ụ ườ ế ộ ả ưở ở ố ủ 

y u sau:ế

- Cung c u tín d ngầ ụ . Cung tín d ng là l ng ngu n v n đ c dùng đ  cho vay.ụ ượ ồ ố ượ ể  

C u tín d ng là l ng v n mà n n kinh t  c n vay. T ng quan cung c u tín d ng trongầ ụ ượ ố ề ế ầ ươ ầ ụ  

m t th i kỳ nh t đ nh là nhân t  quan tr ng quy t đ nh đ n m c lãi su t. N u cung tínộ ờ ấ ị ố ọ ế ị ế ứ ấ ế  

d ng l n h n c u tín d ng thì m c lãi su t tín d ng s  h  xu ng, còn cung tín d ng nhụ ớ ơ ầ ụ ứ ấ ụ ẽ ạ ố ụ ỏ 

h n c u tín d ng thì m c lãi su t s  tăng lên.ơ ầ ụ ứ ấ ẽ

Quan h  cung c u tín d ng tác đ ng và làm thay đ i lãi su t trên t ng lo i thệ ầ ụ ộ ổ ấ ừ ạ ị 

tr ng tín d ng: ng n h n, trung h n, dài h n, lo i ti n cho vay, khu v c và trong toànườ ụ ắ ạ ạ ạ ạ ề ự  

b  n n kinh t  qu c dân.ộ ề ế ố
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Đ  n đ nh lãi su t và lãi su t gi m d n theo xu h ng tích c c trong n n kinh tể ổ ị ấ ấ ả ầ ướ ự ề ế 

th  tr ng c n có các gi i pháp thích h p đi u ch nh t ng quan cung c u tín d ng nhị ườ ầ ả ợ ề ỉ ươ ầ ụ ư 

tăng l ng ti n cung ng, m  r ng thanh toán không dùng ti n m t, th c hi n b o hi mượ ề ứ ở ộ ề ặ ự ệ ả ể  

ti n g i, tăng v n t  có cho các doanh nghi p...ề ử ố ự ệ

- T  l  l m phátỷ ệ ạ . Nhân t  này có nh h ng r t l n đ n s  bi n đ ng c a lãiố ả ưở ấ ớ ế ự ế ộ ủ  

su t tín d ng. B i l , s  tăng hay gi m c a t  l  l m phát kéo theo s  bi n đ ng c a giáấ ụ ở ẽ ự ả ủ ỷ ệ ạ ự ế ộ ủ  

tr  ti n t , t  đó nh h ng đ n l i ích kinh t  c a ng i cho vay.ị ề ệ ừ ả ưở ế ợ ế ủ ườ

N u t  l  l m phát tăng thì lãi su t tín d ng ph i tăng theo. Lúc đó, các t  ch c tínế ỷ ệ ạ ấ ụ ả ổ ứ  

d ng m i thu hút đ c ngu n v n ti n ti n g i. Khi t  l  l m phát gi m lãi su t tínụ ớ ượ ồ ố ề ề ử ỷ ệ ạ ả ấ  

d ng cũng gi m. Đ  đ m b o h ch toán kinh doanh cho các t  ch c tín d ng.ụ ả ể ả ả ạ ổ ứ ụ

Ng c l i, ng i ta có th  s  d ng lãi su t tín d ng làm công c  ki m ch  l mượ ạ ườ ể ử ụ ấ ụ ụ ề ế ạ  

phát. Do đó, khi l m phát tăng cao, Nhà n c đi u ch nh tăng lãi su t ti n g i đ  h  c nạ ướ ề ỉ ấ ề ử ể ạ ơ  

s t l m phát.ố ạ

- T  su t l i  nhu n bình quân c a n n kinh tỷ ấ ợ ậ ủ ề ế. Ho t đ ng c a các doanhạ ộ ủ  

nghi p là n n t ng c a ho t đ ng tín d ng. Do đó t  su t l i nhu n bình quân c a n nệ ề ả ủ ạ ộ ụ ỷ ấ ợ ậ ủ ề  

kinh t  là c  s  đ  xác đ nh lãi su t tín d ng h p lý. Thông th ng m c lãi su t tín d ngế ơ ở ể ị ấ ụ ợ ườ ứ ấ ụ  

nh  h n t  su t l i nhu n bình quân. Đó là hài hòa l i ích c a ng i cho vay và ng i điỏ ơ ỷ ấ ợ ậ ợ ủ ườ ườ  

vay.

- Chính sách kinh t  c a Nhà n cế ủ ướ . B ng các chính sách kinh t , Nhà n c canằ ế ướ  

thi p vào th  tr ng tín d ng, nh m duy trì s  v n đ ng c a lãi su t tín d ng cho phùệ ị ườ ụ ằ ự ậ ộ ủ ấ ụ  

h p v i yêu c u phát tri n kinh t  - xã h i. Các chính sách u đãi cho vay tác đ ng tr cợ ớ ầ ể ế ộ ư ộ ự  

ti p đ n lãi su t là chính sách thu , u đãi đ u t , cho vay tr ng đi m...ế ế ấ ế ư ầ ư ọ ể

5.5. Ý nghĩa c a lãi su t tín d ngủ ấ ụ

Lãi su t tín d ng là m t trong nh ng đòn b y kinh t  quan tr ng c a n n kinh tấ ụ ộ ữ ẩ ế ọ ủ ề ế 

th  tr ng. Nó tác đ ng đ n t t c  các doanh nghi p có s  d ng v n vay nói riêng và tị ườ ộ ế ấ ả ệ ử ụ ố ừ  

đó đ n t t c  các lĩnh v c c a n n kinh t  qu c dân nói chung. Tác d ng c a lãi su t tínế ấ ả ự ủ ề ế ố ụ ủ ấ  

d ng đ c th  hi n  nh ng n i dung sau đây:ụ ượ ể ệ ở ữ ộ

- Lãi su t tín d ng là công c  đi u ti t kinh t  vĩ môấ ụ ụ ề ế ế

Trên t m vĩ mô, lãi su t tín d ng là m t công c  th c hi n chính sách ti n t , gópầ ấ ụ ộ ụ ự ệ ề ệ  

ph n th c hi n các m c tiêu kinh t  - xã h i c a đ t n c. Ý nghĩa này đ c th  hi nầ ự ệ ụ ế ộ ủ ấ ướ ượ ể ệ  

trên các m t:ặ

• Trong đi u ki n n n kinh t  có l m phát, Nhà n c có th  tăng lãi su t ti n g iề ệ ề ế ạ ướ ể ấ ề ử  

đ  rút b t ti n t  l u thông v  làm gi m t  l  l m phát t o đi u ki n đ  s c mua đ ngể ớ ề ừ ư ề ả ỷ ệ ạ ạ ề ệ ể ứ ồ  

ti n n đ nh, đ m b o cho s n xu t và l u thông hàng hóa phát tri n. ề ổ ị ả ả ả ấ ư ể
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• Thông qua lãi su t tái chi t kh u đ  đi u ch nh kh i l ng cho vay đ i v i cácấ ế ấ ể ề ỉ ố ượ ố ớ  

Ngân hàng th ng m i, nghĩa là đi u ch nh kh i l ng ti n cung ng vào l u thông. Tươ ạ ề ỉ ố ượ ề ứ ư ừ 

đó làm m  r ng hay thu h p s n xu t, tăng hay gi m công ăn vi c làm. Nh  v y lãi su tở ộ ẹ ả ấ ả ệ ư ậ ấ  

tín d ng đã có nh h ng tr c ti p đ n gi i quy t tình tr ng th t nghi p trong xã h i.ụ ả ưở ự ế ế ả ế ạ ấ ệ ộ

• Tăng hay gi m lãi su t tín d ng, s  nh h ng đ n s  tăng gi m s  l ngả ấ ụ ẽ ả ưở ế ự ả ố ượ  

ngo i t  trong n c. Vì v y s  nh h ng t i quan h  cung c u ngo i t , d n đ n sạ ệ ướ ậ ẽ ả ưở ớ ệ ầ ạ ệ ẫ ế ự 

thay đ i t  giá do đó đ n xu t nh p kh u hàng hóa trong t ng th i kỳ.ổ ỷ ế ấ ậ ẩ ừ ờ

• Lãi su t tín d ng còn đ c s  d ng đ  đi u ch nh c  c u kinh t  ngành, vùng,ấ ụ ượ ử ụ ể ề ỉ ơ ấ ế  

thành ph n ... nh m đ m b o s  thích ng c a s n xu t hàng hóa, d ch v  v i nhu c uầ ằ ả ả ự ứ ủ ả ấ ị ụ ớ ầ  

th  tr ng trong n c và qu c t .ị ườ ướ ố ế

- Lãi su t tín d ng là công c  đi u ti t kinh t  vi môấ ụ ụ ề ế ế

Ý nghĩa này đ c th  hi n trên các m t ch  y u sau:ượ ể ệ ặ ủ ế

• Tăng hay gi m lãi su t tín d ng, đ c bi t là lãi su t cho vay, làm cho các doanhả ấ ụ ặ ệ ấ  

nghi p vay đ c ít hay nhi u v n. T  đó, quy t đ nh đ n vi c thu h p hay m  r ng s nệ ượ ề ố ừ ế ị ế ệ ẹ ở ộ ả  

xu t kinh doanh c a t ng doanh nghi p.ấ ủ ừ ệ

• Lãi su t tín d ng là căn c  đ  các ch  th  kinh t  l a ch n c  h i đ u t .ấ ụ ứ ể ủ ể ế ự ọ ơ ộ ầ ư  

Doanh nghi p ch  kinh doanh khi t  su t l i nhu n cao h n lãi su t tín d ng. Cá nhân chệ ỉ ỷ ấ ợ ậ ơ ấ ụ ỉ 

g i ti t ki m khi lãi su t đem l i cao h n các món đ u t  khác và cao h n t  l  l mử ế ệ ấ ạ ơ ầ ư ơ ỷ ệ ạ  

phát. Nh  v y, lãi su t tín d ng làm thay đ i t  l  gi a tích lu  và tiêu dùng c a t ngư ậ ấ ụ ổ ỷ ệ ữ ỹ ủ ừ  

doanh nghi p, cá nhân, đ ng nghĩa v i vi c là h  m  r ng hay thu h p đ u t .ệ ồ ớ ệ ọ ở ộ ẹ ầ ư

• Lãi su t tín d ng là công c  đ  th c hi n ho t đ ng c a các t  ch c tín d ngấ ụ ụ ể ự ệ ạ ộ ủ ổ ứ ụ  

(t p trung ngu n v n, cho vay, t  ch c thanh toán không dùng ti n m t...). đ m b oậ ồ ố ổ ứ ề ặ ả ả  

ngu n l c tài chính đ  th c hi n h ch toán kinh doanh c a các t  ch c này. Đó là đi uồ ự ể ự ệ ạ ủ ổ ứ ề  

ki n t n t i và phát tri n các t  ch c tín d ng.ệ ồ ạ ể ổ ứ ụ

- Lãi su t tín d ng là công c  phân ph i v n và kích thích s  d ng v n cóấ ụ ụ ố ố ử ụ ố  

hi u qu .ệ ả

Trong n n kinh t  th  tr ng, lãi su t tín d ng đ c coi là công c  quan tr ng đề ế ị ườ ấ ụ ượ ụ ọ ể 

phân ph i v n h p lý và phù h p v i đ ng l i phát tri n kinh t  trong t ng th i kỳ. Đ iố ố ợ ợ ớ ườ ố ể ế ừ ờ ố  

v i nh ng khách hàng là doanh nghi p, h  nông dân, cá nhân... đ c u tiên đ u t  tínớ ữ ệ ộ ượ ư ầ ư  

d ng đ  phát tri n, s  đ c vay v n v i m c lãi su t th p. Ng c l i đ  kìm hãm t cụ ể ể ẽ ượ ố ớ ứ ấ ấ ượ ạ ể ố  

đ  phát tri n quá nóng c a m t s  ngành thì c n áp d ng m c lãi su t cho vay cao. Trongộ ể ủ ộ ố ầ ụ ứ ấ  

công tác huy đ ng v n xây d ng các công tr ng, n u công trình nào kh  năng x y ra r iộ ố ự ườ ế ả ả ủ  

ro l n, c n ph i có m c lãi su t cao m i thu hút đ c v n. Nh  v y, b ng cách đ a raớ ầ ả ứ ấ ớ ượ ố ư ậ ằ ư  

các m c lãi su t khác nhau có th  t o ra đ c s  phân ph i, đi u chuy n v n theo đúngứ ấ ể ạ ượ ự ố ề ể ố  

m c đích mong mu n.ụ ố
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Nguyên t c ho t đ ng c a tín d ng là ng i đó vay ph i hoàn tr  đ y đ  v n g cắ ạ ộ ủ ụ ườ ả ả ầ ủ ố ố  

và lãi đúng th i h n. N u ng i đi vay không tr  đ c n  đúng h n ph i ch u ph t theoờ ạ ế ườ ả ượ ợ ạ ả ị ạ  

m c lãi su t n  quá h n. Đi u đó kích thích ng i đi vay s  d ng v n đúng m c đích, cóứ ấ ợ ạ ề ườ ử ụ ố ụ  

hi u qu , tr  n  đúng h n m i gi m đ c chi phí và có l i nhu n trong s n xu t kinhệ ả ả ợ ạ ớ ả ượ ợ ậ ả ấ  

doanh.

- Lãi su t tín d ng là công c  kích thích c nh tranh gi a các t  ch c tín d ng.ấ ụ ụ ạ ữ ổ ứ ụ

Trong c  ch  t  do hoá lãi su t, thì lãi su t là m t công c  quan tr ng đ  kích thíchơ ế ự ấ ấ ộ ụ ọ ể  

c nh tranh gi a các t  ch c tín d ng. Đ  tăng kh i l ng ngu n v n huy đ ng, đ ng th iạ ữ ổ ứ ụ ể ố ượ ồ ố ộ ồ ờ  

m  r ng cho vay đ i v i khách hàng, các t  ch c tín d ng có th  nâng lãi su t ti n g i vàở ộ ố ớ ổ ứ ụ ể ấ ề ử  

h  lãi su t cho vay. Ch  có t  ch c tín d ng nào có m c lãi su t linh ho t, đ  s c h p d nạ ấ ỉ ổ ứ ụ ứ ấ ạ ủ ứ ấ ẫ  

s  thu hút đ c nhi u v n và m  r ng vi c cho vay. Nh  v y, đ  nâng cao uy tín v iẽ ượ ề ố ở ộ ệ ư ậ ể ớ  

khách hàng và t o đ c u th  c nh tranh v i các t  ch c tín d ng khác, NH c n có chi nạ ượ ư ế ạ ớ ổ ứ ụ ầ ế  

l c khách hàng, d  báo và phân tích t t s  bi n đ ng c a th  tr ng tín d ng trong n cượ ự ố ự ế ộ ủ ị ườ ụ ướ  

và qu c t .ố ế

5.6. Các chính sách lãi su t tín d ngấ ụ

Chính sách lãi su t tín d ng là chính sách lãi su t c a Ngân hàng Trung ng vàấ ụ ấ ủ ươ  

c a các ngân hàng th ng m i, trong t ng th i kỳ phát tri n kinh t  - xã h i.ủ ươ ạ ừ ờ ể ế ộ

- Chính sách lãi su t tín d ng c a Ngân hàng Trung ng.ấ ụ ủ ươ

Là cách th c qu n lý và đi u ti t lãi su t th  tr ngứ ả ề ế ấ ị ườ . Chính sách lãi su t c a Ngânấ ủ  

hàng Trung ng có th  th c hi n theo hai h ng: chính sách can thi p tr c ti p và chínhươ ể ự ệ ướ ệ ự ế  

sách t  do hóa lãi su t.ự ấ

Ngân hàng Trung ng quy đ nh c  ch  đi u hành lãi su t áp d ng trong t ng th iươ ị ơ ế ề ấ ụ ừ ờ  

kỳ nh t đ nh. Khi các n c đã theo đu i chính sách lãi su t t  do hóa hoàn toàn thì Ngânấ ị ướ ổ ấ ự  

hàng Trung ng v n tìm cách can thi p nh ng là s  can thi p mang tính th  tr ngươ ẫ ệ ư ự ệ ị ườ  

nh m qu n lý, đi u ti t n n kinh t  theo m c tiêu c a chính sách ti n t .ằ ả ề ế ề ế ụ ủ ề ệ

Chính sách can thi p tr c ti p ệ ự ế là vi c Ngân hàng Trung ng quy đ nh lãi su tệ ươ ị ấ  

tr n, lãi su t sàn, lãi su t c  b n, lãi su t tái chi t kh u v.v.... đ  áp d ng cho t ng lo iầ ấ ấ ơ ả ấ ế ấ ể ụ ừ ạ  

khách hàng, t ng nghi p v  tín d ng trên th  tr ng. Nh  v y, chính sách can thi p tr cừ ệ ụ ụ ị ườ ư ậ ệ ự  

ti p đ c th c hi n b ng cách Ngân hàng Trung ng quy đ nh bi u lãi su t áp d ngế ượ ự ệ ằ ươ ị ể ấ ụ  

cho các ho t đ ng tín d ng trên th  tr ng. Bi u lãi su t này đ c đi u ch nh m t ph nạ ộ ụ ị ườ ể ấ ượ ề ỉ ộ ầ  

hay toàn b  khi có s  thay đ i m c tiêu phát tri n kinh t  - xã h i. Theo s  phát tri n c aộ ự ổ ụ ể ế ộ ự ể ủ  

kinh t  th  tr ng nh ng cách th c quy đ nh và ki m soát lãi su t th  tr ng c a Ngânế ị ườ ữ ứ ị ể ấ ị ườ ủ  

hàng Trung ng ngày càng l ng và linh ho t h n.ươ ỏ ạ ơ

Chính sách can thi p tr c ti p th ng đ c áp d ng  nh ng n c đang phátệ ự ế ườ ượ ụ ở ữ ướ  

tri n trong m t đi u ki n kinh t  - xã h i nh t đ nh, th  tr ng tài chính còn y u, cònể ộ ề ệ ế ộ ấ ị ị ườ ế  
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nhi u khó khăn trong quá trình ki m soát l ng ti n cung ng, đ ng th i n n kinh t  cóề ể ượ ề ứ ồ ờ ề ế  

nguy c  x y ra l m phát cao.ơ ả ạ

Chính sách t  do hóa lãi su tự ấ  là chính sách mà trong đó Ngân hàng Trung ngươ  

không đ a ra nh ng kh ng ch  gi i h n bi n đ ng c a lãi su t th  tr ng. M c lãi suâtư ữ ố ế ớ ạ ế ộ ủ ấ ị ườ ứ  

th  tr ng đ c hình thành trên c  s  quan h  cung c u tín d ng.ị ườ ượ ơ ở ệ ầ ụ

Chính sách này đang đ c ph n l n các n c có th  tr ng phát tri n áp d ng;ượ ầ ớ ướ ị ườ ể ụ  

M c dù th  tr ng đ c t  do quy t đ nh lãi su t nh ng Ngân hàng Trung ng v nặ ị ườ ượ ự ế ị ấ ư ươ ẫ  

đi u ti t gián ti p thông qua vi c s  d ng công c  lãi su t tái chi t kh u.ề ế ế ệ ử ụ ụ ấ ế ấ

 Vi t Nam, t  khi chuy n sang kinh t  th  tr ng, Ngân hàng Nhà n c v n ápỞ ệ ừ ể ế ị ườ ướ ẫ  

d ng chính sách can thi p tr c ti p là ch  y u. Đ ng th i t ng b c ti n t i t  do hóa lãiụ ệ ự ế ủ ế ồ ờ ừ ướ ế ớ ự  

su t và đã thi hành chính sách này t  tháng 6 năm 2002.ấ ừ

Chính sách lãi su t ti n t i t  do hóa c a Vi t Namấ ế ớ ự ủ ệ

Tr c 1992ướ : áp d ng chính sách lãi su t âm. Lãi su t cho vay và lãi su t ti n g i đ cụ ấ ấ ấ ề ử ượ  

quy đ nh nhi u m c theo t ng lo i khách hàng, t ng ngành ngh  và theo thành ph n kinh t .ị ề ứ ừ ạ ừ ề ầ ế

T  6/1992-1995ừ : áp d ng chính sách lãi su t d ng, quy đ nh lãi su t sàn và lãi su tụ ấ ươ ị ấ ấ  

tr n. Các t  ch c tín d ng đ c phép n đ nh lãi su t kinh doanh trong khung lãi su t c a Ngânầ ổ ứ ụ ượ ấ ị ấ ấ ủ  

hàng Nhà n c. T  do hóa lãi su t b t đ u kh i đ ng.ướ ự ấ ắ ầ ở ộ

T  1996-1997ừ : Quy đ nh lãi su t tr n đ i v i t ng lo i th i h n cho vay (ng n, trung vàị ấ ầ ố ớ ừ ạ ờ ạ ắ  

dài h n) và m c chênh l ch gi a lãi su t cho vay bình quân và lãi su t ti n g i bình quân làạ ứ ệ ữ ấ ấ ề ử  

0,35%/tháng. Các t  ch c tín d ng th c hi n cho vay u đãi thông qua chính sách lãi su t theoổ ứ ụ ự ệ ư ấ  

ch  đ o c a Chính ph .ỉ ạ ủ ủ

T  1998-4/2000ừ : Ngân hàng Nhà n c quy đ nh m c lãi su t tr n có phân bi t theo t ng lo iướ ị ứ ấ ầ ệ ừ ạ  

th i h n cho vay. B  m c chênh l ch gi a lãi su t cho vay bình quân và lãi su t ti n g i bình quân làờ ạ ỏ ứ ệ ữ ấ ấ ề ử  

0,35%/tháng. B t đ u t  do hóa lãi su t ti n g i.ắ ầ ự ấ ề ử

T  5/2000-5/2002ừ : Chuy n sang c  ch  đi u hành lãi su t c  b n đ i v i cho vay b ngể ơ ế ề ấ ơ ả ố ớ ằ  

đ ng Vi t Nam và c  ch  lãi su t th  tr ng có qu n lý đ i v i lãi su t cho vay ngo i t .ồ ệ ơ ế ấ ị ườ ả ố ớ ấ ạ ệ

T  6/2001ừ : B  quy đ nh v  biên đ  lãi su t cho vay b ng USD. Lãi su t tín d ng ngo iỏ ị ề ộ ấ ằ ấ ụ ạ  

t  đã t  do hóa.ệ ự

T  6/2002ừ : Th c hi n c  ch  lãi su t tho  thu n. Lãi su t tín d ng  Vi t Nam đã đ cự ệ ơ ế ấ ả ậ ấ ụ ở ệ ượ  

t  do hóa hoàn toàn.ự

- Chính sách lãi su t tín d ng c a ngân hàng th ng m i.ấ ụ ủ ươ ạ

Theo chính sách này các NH th ng m i đ a ra m c lãi su t kinh doanh và lãiươ ạ ư ứ ấ  

su t đi u hòa v n n i b  trong toàn h  th ng c a mình trên c  s  tuân th  lãi su t chấ ề ố ộ ộ ệ ố ủ ơ ở ủ ấ ỉ  

đ o c a Ngân hàng Trung ng.ạ ủ ươ

Căn c  vào t ng lo i chính sách lãi su t c a Ngân hàng Trung ng đ  ngân hàngứ ừ ạ ấ ủ ươ ể  

th ng m i đ a ra chính sách lãi su t c a mình cho phù h p.ươ ạ ư ấ ủ ợ

Khi ch a áp d ng c  ch  t  do hóa lãi su t ngân hàng th ng m i đ a ra chínhư ụ ơ ế ự ấ ươ ạ ư  

sách lãi su t trên c  s  lãi su t sàn, lãi su t tr n, lãi su t c  b n ho c lãi su t tái chi tấ ơ ở ấ ấ ầ ấ ơ ả ặ ấ ế  
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kh u. Đ ng th i d a vào th c l c c a ngân hàng mình đ  xây d ng chính sách lãi su tấ ồ ờ ự ự ự ủ ể ự ấ  

h p lý.ợ

Khi đã th c hi n t  do hóa lãi su t thì c  s  quan tr ng cho chính sách lãi su t làự ệ ự ấ ơ ở ọ ấ  

lãi su t tái chi t kh u, quan h  cung c u v n, chi n l c khách hàng.ấ ế ấ ệ ầ ố ế ượ

Đ i v i các ngân hàng th ng m i chính sách lãi su t c n xây d ng đ y đ  trênố ớ ươ ạ ấ ầ ự ầ ủ  

c  hai m t:ả ặ

M t là,ộ  chính sách lãi su t huy đ ng v n c n phân bi t theo th i h n g i ti n vàấ ộ ố ầ ệ ờ ạ ử ề  

lo i ti n g i (n i t  và ngo i t , thanh toán và ti t ki m...)ạ ề ử ộ ệ ạ ệ ế ệ

Hai là, chính sách lãi su t cho vay cũng c n phân bi t theo th i h n cho vay, lo iấ ầ ệ ờ ạ ạ  

ti n cho vay, kho n vay trong h n và quá h n kho n vay theo m c đ  u đãi v.v...ề ả ạ ạ ả ứ ộ ư

Gi a lãi su t huy đ ng v n (đ u vào) và lãi su t cho vay (đ u ra) ph i có m t m iữ ấ ộ ố ầ ấ ầ ả ộ ố  

quan h  h p lý, v a đ m b o l i ích kinh t  cho các ngân hàng th ng m i v a đ mệ ợ ừ ả ả ợ ế ươ ạ ừ ả  

b o l i ích kinh t  c a các đ i tác (khách hàng) c a ngân hàng.ả ợ ế ủ ố ủ
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Ch ng 3 ươ

TÀI CHÍNH CÔNG

1. T NG QUAN V  TÀI CHÍNH CÔNGỔ Ề

1.1. Khái ni m, đ c đi m c a tài chính côngệ ặ ể ủ

T  l ch s  ra đ i và phát tri n c a ph m trù tài chính có th  th y, khiừ ị ử ờ ể ủ ạ ể ấ  

Nhà n c ra đ i thì đ ng th i cũng xu t hi n các kho n chi tiêu nh m duy trìướ ờ ồ ờ ấ ệ ả ằ  

s  ho t đ ng và phát huy các ch c năng c a Nhà n c đ i v i xã h i. Nh ngự ạ ộ ứ ủ ướ ố ớ ộ ữ  

kho n chi tiêu này (v  qu n lý hành chính, an ninh, qu c phòng, ngo i giao…)ả ề ả ố ạ  

đ c đ m b o b ng các ngu n tài chính t  s  đóng góp c a xã h i nh  thu ,ượ ả ả ằ ồ ừ ự ủ ộ ư ế  

công trái… và tài chính công đã xu t hi n nh  m t khái ni m đ  ch  nh ngấ ệ ư ộ ệ ể ỉ ữ  

ho t đ ng thu, chi tài chính g n li n v i ch  th  Nhà n c.ạ ộ ắ ề ớ ủ ể ướ

Hi n nay có nhi u ý ki n khác nhau trong quan ni m v  tài chính công,ệ ề ế ệ ề  

nh ng v  c  b n đ u th ng nh t cho r ng,  tài  chính công là b  ph n quanư ề ơ ả ề ố ấ ằ ộ ậ  

tr ng nh t c a tài chính Nhà n c, g n li n v i các ho t đ ng thu c ch c năngọ ấ ủ ướ ắ ề ớ ạ ộ ộ ứ  

c a Nhà n c trong vi c cung c p hàng hoá công cho xã h i.ủ ướ ệ ấ ộ

Vi c quan ni m tài chính Nhà n c là các ho t đ ng tài chính g n li nệ ệ ướ ạ ộ ắ ề  

v i s  h u Nhà n c nh m th c hi n các ch c năng, nhi m v  c a Nhà n cớ ở ữ ướ ằ ự ệ ứ ệ ụ ủ ướ  

và đ c ti n hành theo m t khuôn kh  pháp lý c a Nhà n c thì tài chính Nhàượ ế ộ ổ ủ ướ  

n c bao g m:ướ ồ

- Tài chính chung c a Nhà n c (NSNN, các qu  ngoài NSNN)ủ ướ ỹ

- Tài chính c a các c  quan hành chính Nhà n c.ủ ơ ướ

- Tài chính c a các đ n v  s  nghi p Nhà n c.ủ ơ ị ự ệ ướ

- Tài chính c a các doanh nghi p Nhà n c.ủ ệ ướ

Trong các b  ph n c u thành tài chính Nhà n c nói trên, tài chính côngộ ậ ấ ướ  

bao g m h u h t các b  ph n c a tài chính Nhà n c ngo i tr  tài chính doanhồ ầ ế ộ ậ ủ ướ ạ ừ  

nghi p Nhà n c. Tài chính công khác v i tài chính Nhà n c  các đi m sau:ệ ướ ớ ướ ở ể
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- Tài chính công không g n v i các ho t đ ng mang tính kinh doanh thuắ ớ ạ ộ  

l i nhu n, nó ho t đ ng mang tính ch t công không vì l i nhu n, trong khi tàiợ ậ ạ ộ ấ ợ ậ  

chính Nhà n c bao g m c  tài chính công và tài chính doanh nghi p Nhà n cướ ồ ả ệ ướ  

(mang tính ch t t ) ho t đ ng kinh doanh vì m c tiêu l i nhu n.ấ ư ạ ộ ụ ợ ậ

- Tài chính công g n v i các ho t đ ng thu (thu , tín d ng Nhà n c),ắ ớ ạ ộ ế ụ ướ  

chi (chi công: chi th ng xuyên, chi đ u t , chi h  tr  tài chính cho các khu v cườ ầ ư ỗ ợ ự  

kinh t ) liên quan đ n các ch c năng c a Nhà n c trong vi c cung c p hàngế ế ứ ủ ướ ệ ấ  

hoá công cho xã h i. Tài chính Nhà n c không ch  ph c v  các ch c năng v nộ ướ ỉ ụ ụ ứ ố  

có c a Nhà n c mà còn bao g m các ho t đ ng thu, chi liên quan đ n vi củ ướ ồ ạ ộ ế ệ  

cung c p các hàng hoá t  c a doanh nghi p Nhà n c.ấ ư ủ ệ ướ

Các qu  công bao g m: Qu  NSNN, các qu  ngoài NSNN (qu  BHXH,ỹ ồ ỹ ỹ ỹ  

qu  d  tr  Nhà n c, các qu  h  tr  tài chính…). Quá trình hình thành và sỹ ự ữ ướ ỹ ỗ ợ ử 

d ng các qu  ti n t  nói trên chính là quá trình Nhà n c tham gia phân ph iụ ỹ ề ệ ướ ố  

các ngu n tài chính, các dòng ti n, thông qua ho t đ ng thu, chi ti n t  và n yồ ề ạ ộ ề ệ ả  

sinh các quan h  kinh t  gi a Nhà n c v i các ch  th  trong xã h i. Đó chínhệ ế ữ ướ ớ ủ ể ộ  

là m t b n ch t bi u hi n n i dung kinh t  – xã h i c a tài chính công.ặ ả ấ ể ệ ộ ế ộ ủ

T  nh ng phân tích trên có th  rút ra: Tài chính công là các ho t đ ng thuừ ữ ể ạ ộ  

chi ti n t  do Nhà n c ti n hành trong quá trình t o l p và s  d ng các quề ệ ướ ế ạ ậ ử ụ ỹ 

công nh m th c hi n các ch c năng c a Nhà n c trong vi c cung c p hàngằ ự ệ ứ ủ ướ ệ ấ  

hoá công cho xã h i.ộ

Tài chính công g n li n v i ho t đ ng c a khu v c công, liên quan đ nắ ề ớ ạ ộ ủ ự ế  

m i lĩnh v c và tác đ ng đ n m i ch  th  trong xã h i đ  ph c v  cho c ngọ ự ộ ế ọ ủ ể ộ ể ụ ụ ộ  

đ ng. Đó chính là các nhân t  quy t đ nh t i các đ c đi m c a tài chính công.ồ ố ế ị ớ ặ ể ủ  

Tài chính công có các đ c đi m sau đây:ặ ể

- V  s  h u:ề ở ữ  Tài chính công g n li n v i s  h u Nhà n c ch a đ ngắ ề ớ ở ữ ướ ứ ự  

l i ích chung, l i ích công. Đ c đi m này chi ph i vi c s  d ng tài chính côngợ ợ ặ ể ố ệ ử ụ  

làm công c  đi u ch nh, x  lý các quan h  kinh t  – xã h i sao cho l i ích qu cụ ề ỉ ử ệ ế ộ ợ ố  

gia bao gi  cũng đ c đ t lên hàng đ u và chi ph i các m t l i ích khác.ờ ượ ặ ầ ố ặ ợ

- V  ch  th :ề ủ ể  Nhà n c (Qu c h i, Chính ph  hay c  quan công quy nướ ố ộ ủ ơ ề  

đ c y quy n) là ch  th  duy nh t quy t đ nh thu, chi tài chính công. Đ cượ ủ ề ủ ể ấ ế ị ặ  
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đi m này có ý nghĩa quan tr ng trong vi c đ m b o quy n lãnh đ o t p trungể ọ ệ ả ả ề ạ ậ  

th ng nh t c a Nhà n c, lo i tr  s  chia x , phân tán quy n l c trong qu nố ấ ủ ướ ạ ừ ự ẻ ề ự ả  

lý, đi u hành tài chính công, đ c bi t là NSNN.ề ặ ệ

- V  m c đích:ề ụ  Tài chính công luôn vì l i ích c a c ng đ ng, ph c vợ ủ ộ ồ ụ ụ 

cho nh ng ho t đ ng không vì l i nhu n. Đ c đi m này có ý nghĩa quan tr ngữ ạ ộ ợ ậ ặ ể ọ  

trong vi c s  d ng tài  chính công đ  gi i  quy t các v n đ  hi u qu , côngệ ử ụ ể ả ế ấ ề ệ ả  

b ng, n đ nh trong phát tri n kinh t  – xã h i c a đ t n c.ằ ổ ị ể ế ộ ủ ấ ướ

- V  ph m vi ho t đ ng:ề ạ ạ ộ  Tài chính công g n li n và ph c v  cho vi cắ ề ụ ụ ệ  

th c hi n các ch c năng c a Nhà n c trong vi c cung c p hàng hoá công màự ệ ứ ủ ướ ệ ấ  

m i ng i dân có nhu c u có th  ti p c n. Đ c đi m này có ý nghĩa quan tr ngọ ườ ầ ể ế ậ ặ ể ọ  

trong vi c s  d ng tài chính công, đ c bi t là thông qua huy đ ng ngu n l cệ ử ụ ặ ệ ộ ồ ự  

công mà thu  là ch  y u và chi tiêu công đ  góp ph n gi i quy t các v n đế ủ ế ể ầ ả ế ấ ề 

kinh t  – xã h i đ c đ t ra trong t ng th i kỳ c a s  phát tri n xã h i.ế ộ ượ ặ ừ ờ ủ ự ể ộ

- V  m t pháp lu t:ề ặ ậ  Tài chính công ch u s  đi u ch nh b i các lu t công,ị ự ề ỉ ở ậ  

d a trên các quy ph m pháp lu t m nh l nh – quy n uy, áp đ t lên m i chự ạ ậ ệ ệ ề ặ ọ ủ 

th . Tuy nhiên, qu n lý tài chính công l i ph i tôn tr ng nguyên t c công khaiể ả ạ ả ọ ắ  

và minh b ch.ạ

1.2. Vai trò c a tài chính côngủ

Tài chính công là công c  đ  Nhà n c th c hi n ch c năng, nhi m vụ ể ướ ự ệ ứ ệ ụ 

qu n lý và đi u hành n n kinh t  – xã h i. Vì th  vai trò c a tài chính côngả ề ề ế ộ ế ủ  

đ c th  hi n.ượ ể ệ

1.2.1. Đ m b o duy trì s  t n t i và ho t đ ng c a b  máy Nhà n c ả ả ự ồ ạ ạ ộ ủ ộ ướ

Tài chính công đ ng viên và t p trung các ngu n tài chính đ  đáp ng k pộ ậ ồ ể ứ ị  

th i nhu c u chi tiêu c a Nhà n c cho nh ng m c đích xác đ nh trong t ngờ ầ ủ ướ ữ ụ ị ừ  

th i kỳ phát tri n. Các ngu n tài chính đ c đ ng viên vào các quĩ công b ngờ ể ồ ượ ộ ằ  

hình th c thu  và thu ngoài thu  c   trong n c và t  n c ngoài, nh ng ứ ế ế ả ở ướ ừ ướ ư ở 

trong n c là ch  y u; t  m i lĩnh v c ho t đ ng, m i thành ph n kinh t ,ướ ủ ế ừ ọ ự ạ ộ ọ ầ ế  

trong đó thu  là ngu n thu ch  y u.ế ồ ủ ế

Tài chính công phân ph i các ngu n tài chính đã t p trung đ c trong cácố ồ ậ ượ  

qu  công cho nhu c u chi tiêu c a Nhà n c theo nh ng quan h  t  l  phù h p,ỹ ầ ủ ướ ữ ệ ỉ ệ ợ  
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đ m b o duy trì s  t n t i và tăng c ng s c m nh c a b  máy Nhà n c,ả ả ự ồ ạ ườ ứ ạ ủ ộ ướ  

th c hi n các ch c năng, nhi m v  phát tri n kinh t  – xã h i c a Nhà n cự ệ ứ ệ ụ ể ế ộ ủ ướ  

đ i v i các lĩnh v c khác nhau c a đ i s ng xã h i.ố ớ ự ủ ờ ố ộ

1.2.2. Th c hi n các m c tiêu c a kinh t  vĩ mô và khuy n khích kinh t  vi môự ệ ụ ủ ế ế ế  

phát tri nể

Do v  trí đ c bi t c a mình, tài chính công là công c  đóng vai trò chị ặ ệ ủ ụ ủ 

y u trong đi u ch nh các ho t đ ng kinh t  – xã h i nh m đ t t i các m c tiêuế ề ỉ ạ ộ ế ộ ằ ạ ớ ụ  

đã đ nh c a kinh t  vĩ mô cũng nh  khuy n khích kinh t  vi mô phát tri n trênị ủ ế ư ế ế ể  

các khía c nh ch  y u sau đây:ạ ủ ế

Tài chính công đóng vai trò ch  y u trong thúc đ y chuy n d ch c  c uủ ế ẩ ể ị ơ ấ  

kinh t ,  đ m b o n n kinh t  tăng tr ng n đ nh và b n v ng. Vai trò nàyế ả ả ề ế ưở ổ ị ề ữ  

đ c th c hi n thông qua huy đ ng ngu n tài chính và phân b , s  d ng chúngượ ự ệ ộ ồ ố ử ụ  

qua các qu  công.ỹ

Thông qua các kho n chi cho đ u t  xây d ng c  s  h  t ng kinh t  – xãả ầ ư ự ơ ở ạ ầ ế  

h i c a Nhà n c t o ra nhi u c  h i phát tri n. Cùng v i u tiên đ u t  vàoộ ủ ướ ạ ề ơ ộ ể ớ ư ầ ư  

lĩnh v c này là chính sách h  tr  c a Nhà n c cho các doanh nghi p nh  đ uự ỗ ợ ủ ướ ệ ư ầ  

t , tr  giá, h  tr  v n, góp v n liên doanh, đào t o ngu n nhân l c… đã tácư ợ ỗ ợ ố ố ạ ồ ự  

đ ng m nh m  đ n chuy n d ch c  c u kinh t , đ n quá trình công nghi p hoáộ ạ ẽ ế ể ị ơ ấ ế ế ệ  

đ t n c thúc đ y tăng tr ng kinh t  n đ nh và b n v ng.ấ ướ ẩ ưở ế ổ ị ề ữ

Cùng v i chính sách chi tiêu, chính sách thu c a tài chính công, đ c bi tớ ủ ặ ệ  

là chính sách thu  có tác đ ng l n đ n đ nh h ng s n xu t và đi u ch nh cế ộ ớ ế ị ướ ả ấ ề ỉ ơ 

c u kinh t  thông qua vi c Nhà n c xây d ng h  th ng thu  v i c  c u cácấ ế ệ ướ ự ệ ố ế ớ ơ ấ  

lo i thu , s c thu  h p lý; thu  su t, mi n gi m phù h p. Nó không ch  t o raạ ế ắ ế ợ ế ấ ễ ả ợ ỉ ạ  

môi tr ng kinh doanh thu n l i, thu hút v n đ u t , đ nh h ng đ u t  choườ ậ ợ ố ầ ư ị ướ ầ ư  

các doanh nghi p mà còn h ng d n, khuy n khích, thúc đ y các thành ph nệ ướ ẫ ế ẩ ầ  

kinh t  m  r ng ho t đ ng kinh doanh.ế ở ộ ạ ộ

Tài chính công đ c hình thành và s  d ng vì l i ích công c ng mà rõ nétượ ử ụ ợ ộ  

nh t là tăng tr ng kinh t  b n v ng, n đ nh xã h i, gi i quy t vi c làm, tăngấ ưở ế ề ữ ổ ị ộ ả ế ệ  

thu nh p, phát tri n giáo d c, y t , văn hoá, ch ng đói nghèo… c a đ t n c.ậ ể ụ ế ố ủ ấ ướ  

Tài chính công, đ c bi t là Ngân sách Nhà n c n đ nh là đi u ki n c  b n đặ ệ ướ ổ ị ề ệ ơ ả ể 
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ki m ch  l m phát, n đ nh kinh t  xã h i. S  hình thành và xây d ng c  c uề ế ạ ổ ị ế ộ ự ự ơ ấ  

kinh t  cân đ i, h p lý và năng đ ng, nh ng đ u t  đ i m i công ngh … cũngế ố ợ ộ ữ ầ ư ổ ớ ệ  

ch  y u d a vào ngu n l c tài chính công.ủ ế ự ồ ự

Tài chính công h  tr  và khuy n khích kinh t  vi mô phát tri n. S  nỗ ợ ế ế ể ự ổ  

đ nh c a tài chính công là ti n đ , đi u ki n cho s  n đ nh và phát tri n c aị ủ ề ề ề ệ ự ổ ị ể ủ  

tài chính doanh nghi p, tài chính dân c . Nh ng đ u t  c a tài chính công t oệ ư ữ ầ ư ủ ạ  

d ng c  s  v t ch t cho n n kinh t , xây d ng k t c u h  t ng, các khu côngự ơ ở ậ ấ ề ế ự ế ấ ạ ầ  

nghi p… góp ph n tích c c thúc đ y các doanh nghi p v a và nh  c a khu v cệ ầ ự ẩ ệ ừ ỏ ủ ự  

t  nhân phát tri n.ư ể

1.2.3. Tái phân ph i thu nh p, góp ph n th c hi n công b ng xã h i ố ậ ầ ự ệ ằ ộ

Th  tr ng không có ch c năng t o ra s  phân ph i thu nh p công b ng,ị ườ ứ ạ ự ố ậ ằ  

Nhà n c c n ph i can thi p đ  gi i quy t s  b t công trong phân ph i thuướ ầ ả ệ ể ả ế ự ấ ố  

nh p c a th  tr ng.ậ ủ ị ườ

Tài chính công đ c s  d ng ch  y u qua công c  thu  và chi tiêu côngượ ử ụ ủ ế ụ ế  

đ  tái phân ph i thu nh p xã h i theo h ng đi u ti t b t các thu nh p cao vàể ố ậ ộ ướ ề ế ớ ậ  

nâng đ  các thu nh p th p. Thu  là công c  đ ng viên, t p trung ngu n thuỡ ậ ấ ế ụ ộ ậ ồ  

cho Nhà n c thì chi tiêu công là công c  chuy n giao thu nh p đó đ n nh ngướ ụ ể ậ ế ữ  

ng i có thu nh p th p thông qua chi an sinh xã h i, gi i quy t vi c làm, xoáườ ậ ấ ộ ả ế ệ  

đói gi m nghèo… góp ph n th c hi n công b ng xã h i.ả ầ ự ệ ằ ộ

1.2.4. Vai trò c a tài chính công trong h  th ng tài chính c a n n kinh t  qu củ ệ ố ủ ề ế ố  

dân.

Trong h  th ng tài chính qu c dân, tài chính công gi  vai trò ch  đ o g nệ ố ố ữ ủ ạ ắ  

li n v i vai trò lãnh đ o c a Nhà n c và vai  trò ch  đ o c a kinh t  Nhàề ớ ạ ủ ướ ủ ạ ủ ế  

n c.ướ

Tài chính công g n li n v i vi c th c hi n ch c năng qu n lý, đi u ti tắ ề ớ ệ ự ệ ứ ả ề ế  

kinh t  – xã h i c a Nhà n c thông qua cung c p hàng hoá công c n thi t choế ộ ủ ướ ấ ầ ế  

xã h i. Chính vì v y, tài chính công chi ph i các ho t đ ng tài chính c a cácộ ậ ố ạ ộ ủ  

ch  th  khác. S  chi ph i này đ c th  hi n trên c  hai m t c a quá trình phânủ ể ự ố ượ ể ệ ả ặ ủ  

ph i ngu n tài chính là thu và chi tài chính công.ố ồ
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Tài  chính công h ng d n ho t đ ng tài  chính c a các ch  th  khác.ướ ẫ ạ ộ ủ ủ ể  

Ho t đ ng c a tài  chính công luôn g n li n và ph c v  th c hi n các ch cạ ộ ủ ắ ề ụ ụ ự ệ ứ  

năng, nhi m v , đ nh h ng phát tri n kinh t  – xã h i c a Nhà n c, do đóệ ụ ị ướ ể ế ộ ủ ướ  

ho t đ ng thu, chi tài chính công có vai trò đ nh h ng s  ho t đ ng tài chínhạ ộ ị ướ ự ạ ộ  

c a khu v c t .ủ ự ư

Tài chính công đi u ch nh ho t đ ng tài chính c a các ch  th  khác thôngề ỉ ạ ộ ủ ủ ể  

qua ho t đ ng giám sát, ki m tra c a tài chính công phát hi n ra nh ng s  m tạ ộ ể ủ ệ ữ ự ấ  

cân đ i, s  ch ch h ng nh m đ m b o các ngu n tài chính v n đ ng đúngố ự ệ ướ ằ ả ả ồ ậ ộ  

h ng và nâng cao hi u qu  c a vi c phân b , s  d ng chúng theo đ nh h ngướ ệ ả ủ ệ ổ ử ụ ị ướ  

c a Nhà n c.ủ ướ

2. NGÂN SÁCH NHÀ N C ƯỚ

2.1. Khái ni m Ngân sách Nhà n c ệ ướ

Ngân sách Nhà n c là d  toán hàng năm v  toàn b  các ngu n tài chínhướ ự ề ộ ồ  

đ c huy đ ng cho Nhà n c và s  d ng các ngu n tài chính đó nh m th cượ ộ ướ ử ụ ồ ằ ự  

hi n các ch c năng c a Nhà n c do Hi n pháp quy đ nh. Ngân sách Nhà n cệ ứ ủ ướ ế ị ướ  

ph n ánh s  t o l p và s  d ng qu  ti n t  c a Nhà n c nh m th c hi n cácả ự ạ ậ ử ụ ỹ ề ệ ủ ướ ằ ự ệ  

ch c năng c a Nhà n c. Ngân sách Nhà n c ph n ánh s  l a ch n ph ngứ ủ ướ ướ ả ự ự ọ ươ  

án tài chính trong vi c phát tri n kinh t  –xã h i c a m t qu c gia. Ph m vi c aệ ể ế ộ ủ ộ ố ạ ủ  

ngân sách Nhà n c ph  thu c vào lĩnh v c, quy mô ho t đ ng c a Nhà n cướ ụ ộ ự ạ ộ ủ ướ  

trong m t khuôn kh  nh t đ nh thông qua các chính sách tài chính và ph i đ cộ ổ ấ ị ả ượ  

th c hi n theo quy đ nh c a pháp lu t.ự ệ ị ủ ậ

Ho t đ ng c a ngân sách Nhà n c là s  th  hi n các m t ho t đ ngạ ộ ủ ướ ự ể ệ ặ ạ ộ  

kinh t  – xã h i c a Nhà n c  t m vĩ mô. Ngân sách Nhà n c gi  v  tríế ộ ủ ướ ở ầ ướ ữ ị  

tr ng y u trong vi c đ m b o cho s  t n t i và ho t đ ng c a Nhà n c đ cọ ế ệ ả ả ự ồ ạ ạ ộ ủ ướ ượ  

th  hi n  các khía c nh:ể ệ ở ạ

Ngân sách Nhà n c là k  ho ch tài chính vĩ mô trong các k  ho ch tàiướ ế ạ ế ạ  

chính c a Nhà n c đ  qu n lý các ho t đ ng kinh t  – xã h i, nó có v  trí quanủ ướ ể ả ạ ộ ế ộ ị  

tr ng trong vi c gi i quy t các v n đ  tài chính vĩ mô, các cân đ i vĩ mô c aọ ệ ả ế ấ ề ố ủ  

n n kinh t .ề ế
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Ngân sách Nhà n c là qu  ti n t  t p trung l n c a Nhà n c có ngu nướ ỹ ề ệ ậ ớ ủ ướ ồ  

hình thành là t  GDP và các ngu n tài chính khác đ c s  d ng cho vi c th cừ ồ ượ ử ụ ệ ự  

hi n các ch c năng, nhi m v  c a Nhà n c.ệ ứ ệ ụ ủ ướ

Ngân sách Nhà n c là khâu ch  đ o trong h  th ng tài chính công. Vi cướ ủ ạ ệ ố ệ  

s  d ng ngân sách Nhà n c có ý nghĩa qu c gia v i ph m vi tác đ ng r ng l nử ụ ướ ố ớ ạ ộ ộ ớ  

và ch  y u cho các nhu c u có tính ch t toàn xã h i. Vì v y, thông qua ho tủ ế ầ ấ ộ ậ ạ  

đ ng thu, chi ngân sách Nhà n c, Nhà n c th c hi n h ng d n chi ph i,ộ ướ ướ ự ệ ướ ẫ ố  

ki m soát các ngu n l c tài chính khác.ể ồ ự

Các kho n thu, chi c a ngân sách Nhà n c đ c lu t hoá và g n v iả ủ ướ ượ ậ ắ ớ  

nhu c u v  tài chính đ  đ m b o th c hi n ch c năng c a Nhà n c. Nh  v y,ầ ề ể ả ả ự ệ ứ ủ ướ ư ậ  

ngân sách Nhà n c xét  th  tĩnh và hình th c bi u hi n là toàn b  các kho nướ ở ể ứ ể ệ ộ ả  

thu, chi c a Nhà n c trong d  toán đã đ c c  quan Nhà n c có th m quy nủ ướ ự ượ ơ ướ ẩ ề  

quy t đ nh và đ c th c hi n trong m t năm. Thu, chi ngân sách Nhà n c làế ị ượ ự ệ ộ ướ  

ho t đ ng phân ph i các ngu n tài chính g n li n v i quá trình t o l p và sạ ộ ố ồ ắ ề ớ ạ ậ ử 

d ng qu  ti n t  t p trung c a Nhà n c - qu  ngân sách Nhà n c. Trong quáụ ỹ ề ệ ậ ủ ướ ỹ ướ  

trình đó xu t hi n các quan h  tài chính gi a Nhà n c v i các ch  th  trong xãấ ệ ệ ữ ướ ớ ủ ể  

h i (doanh nghi p, c  quan hành chính, đ n v  s  nghi p, dân c , th  tr ng tàiộ ệ ơ ơ ị ự ệ ư ị ườ  

chính…) th  hi n các quan h  l i ích kinh t  gi a Nhà n c và xã h i. Xét ể ệ ệ ợ ế ữ ướ ộ ở 

th  đ ng và trong su t quá trình, ngân sách Nhà n c là khâu ch  đ o c a tàiể ộ ố ướ ủ ạ ủ  

chính công,  đ c Nhà n c s  d ng đ  đ ng viên, phân ph i m t b  ph nượ ướ ử ụ ể ộ ố ộ ộ ậ  

ngu n tài chính qu c gia nh m th c hi n ch c năng, nhi m v  c a Nhà n cồ ố ằ ự ệ ứ ệ ụ ủ ướ  

v  kinh t  – xã h i.ề ế ộ

2.2. T  ch c h  th ng ngân sách Nhà n c ổ ứ ệ ố ướ

H  th ng ngân sách Nhà n c là t ng th  các c p ngân sách có m i quanệ ố ướ ổ ể ấ ố  

h  h u c  v i nhau trong quá trình th c hi n nhi m v  thu chi c a m i c pệ ữ ơ ớ ự ệ ệ ụ ủ ỗ ấ  

ngân sách đ c xác đ nh b i s  th ng nh t v  c  s  kinh t , chính tr , b i phápượ ị ở ự ố ấ ề ơ ở ế ị ở  

ch  và các nguyên t c t  ch c b  máy hành chính Nhà n c.ế ắ ổ ứ ộ ướ

 các n c có n n kinh t  th  tr ng, h  th ng ngân sách Nhà n cỞ ướ ề ế ị ườ ệ ố ướ  

đ c t  ch c phù h p v i h  th ng t  ch c b  máy qu n lý hành chính Nhàượ ổ ứ ợ ớ ệ ố ổ ứ ộ ả  

n c. T  đó d n đ n s  t n t i c a hai mô hình t  ch c h  th ng ngân sáchướ ừ ẫ ế ự ồ ạ ủ ổ ứ ệ ố  
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Nhà n c.  các n c có mô hình t  ch c hành chính theo th  ch  Nhà n cướ Ở ướ ổ ứ ể ế ướ  

liên bang (H p ch ng qu c Hoa Kỳ, CHLB Đ c…), h  th ng ngân sách Nhàợ ủ ố ứ ệ ố  

n c đ c t  ch c theo ba c p là ngân sách liên bang, ngân sách bang và ngânướ ượ ổ ứ ấ  

sách đ a ph ng.  các n c có mô hình t  ch c hành chính theo th  ch  Nhàị ươ Ở ướ ổ ứ ể ế  

n c th ng nh t (Anh, Pháp…), h  th ng ngân sách có hai c p là ngân sáchướ ố ấ ệ ố ấ  

Trung ng và ngân sách đ a ph ng.ươ ị ươ

 Vi t Nam, t  ch c h  th ng ngân sách Nhà n c g n bó ch t ch  v iỞ ệ ổ ứ ệ ố ướ ắ ặ ẽ ớ  

t  ch c b  máy hành chính và vai trò, v  trí c a b  máy đó trong quá trình phátổ ứ ộ ị ủ ộ  

tri n kinh t  – xã h i c a đ t n c. Theo Hi n pháp, b  máy qu n lý hànhể ế ộ ủ ấ ướ ế ộ ả  

chính Nhà n c đ c t  ch c theo c p chính quy n Trung ng và c p chínhướ ượ ổ ứ ấ ề ươ ấ  

quy n đ a ph ng (chính quy n t nh, thành ph  tr c thu c Trung ng; chínhề ị ươ ề ỉ ố ự ộ ươ  

quy n huy n, qu n và chính quy n xã, ph ng). M i c p chính quy n đ u cóề ệ ậ ề ườ ỗ ấ ề ề  

h i đ ng nhân dân và u  ban nhân dân có nhi m v  qu n lý các m t kinh t  –ộ ồ ỷ ệ ụ ả ặ ế  

xã h i trên đ a bàn. Vì v y các c p chính quy n đ u ph i có ngân sách đ  th cộ ị ậ ấ ề ề ả ể ự  

hi n các nhi m v  đ c giao. Theo đó, h  th ng ngân sách Nhà n c Vi t Namệ ệ ụ ượ ệ ố ướ ệ  

hi n nay g m:ệ ồ

- Ngân sách Trung ng.ươ

- Ngân sách c p t nh và t ng đ ng.ấ ỉ ươ ươ

- Ngân sách c p huy n và t ng đ ng.ấ ệ ươ ươ

- Ngân sách c p xã và t ng đ ng.ấ ươ ươ

Ngân sách Trung ng bao g m ngân sách c a các c  quan Nhà n c, cươ ồ ủ ơ ướ ơ 

quan Đ ng, các t  ch c chính tr  – xã h i  c p Trung ng gi  vai trò ch  đ oả ổ ứ ị ộ ở ấ ươ ữ ủ ạ  

trong h  th ng ngân sách, đ m b o th c hi n các nhi m v  chi n l c quanệ ố ả ả ự ệ ệ ụ ế ượ  

tr ng c a qu c gia và h  tr  tài chính cho các đ a ph ng ch a cân đ i đ c.ọ ủ ố ỗ ợ ị ươ ư ố ượ

Ngân sách các c p chính quy n đ a ph ng bao g m ngân sách c a cácấ ề ị ươ ồ ủ  

c  quan Nhà n c, c  quan Đ ng, các t  ch c chính tr  – xã h i  c p t nh,ơ ướ ơ ả ổ ứ ị ộ ở ấ ỉ  

huy n, xã và đ n v  hành chính t ng đ ng đ c phân c p ngu n thu đ mệ ơ ị ươ ươ ượ ấ ồ ả  

b o ch  đ ng ch  tiêu trong vi c th c hi n các nhi m v  đ c giao.ả ủ ộ ỉ ệ ự ệ ệ ụ ượ

M i quan h  gi a các c p ngân sách đ c th c hi n theo nguyên t cố ệ ữ ấ ượ ự ệ ắ  

phân đ nh ngu n thu và nhi m v  chi c  th ; Th c hi n vi c b  sung t  ngânị ồ ệ ụ ụ ể ự ệ ệ ổ ừ  
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sách c p trên cho ngân sách c p d i đ  đ m b o công b ng, phát tri n cân đ iấ ấ ướ ể ả ả ằ ể ố  

gi a các vùng, các đ a ph ng; Chuy n kinh phí t  ngân sách c p trên cho ngânữ ị ươ ể ừ ấ  

sách c p d i đ  th c hi n nhi m v  đ c c  quan qu n lý Nhà n c c p trênấ ướ ể ự ệ ệ ụ ượ ơ ả ướ ấ  

u  quy n. Ngoài c  ch  b  sung ngu n thu và c  ch  u  quy n, không đ cỷ ề ơ ế ổ ồ ơ ế ỷ ề ượ  

dùng ngân sách c a c p này đ  chi cho nhi m v  c a c p khác.ủ ấ ể ệ ụ ủ ấ

Ngân sách Nhà n c đ c qu n lý th ng nh t theo nguyên t c t p trungướ ượ ả ố ấ ắ ậ  

dân ch , công khai minh b ch; có phân công, phân c p qu n lý và g n quy nủ ạ ấ ả ắ ề  

h n v i trách nhi m.ạ ớ ệ

2.3. Thu ngân sách Nhà n c ướ

Thu ngân sách Nhà n c là vi c Nhà n c dùng quy n l c c a mình đướ ệ ướ ề ự ủ ể 

t p trung m t ph n ngu n tài  chính qu c gia hình thành qu  ngân sách Nhàậ ộ ầ ồ ố ỹ  

n c nh m đáp ng các yêu c u ch  tiêu xác đ nh c a Nhà n c.ướ ằ ứ ầ ỉ ị ủ ướ

Ngu n tài chính đ c t p trung vào ngân sách Nhà n c đ c hình thànhồ ượ ậ ướ ượ  

trong quá trình Nhà n c tham gia phân ph i c a c i xã h i d i hình th c giáướ ố ủ ả ộ ướ ứ  

tr . Thu ngân sách Nhà n c ph n ánh các quan h  kinh t  n y sinh trong quáị ướ ả ệ ế ả  

trình phân chia ngu n tài chính qu c gia gi a Nhà n c v i các ch  th  trong xãồ ố ữ ướ ớ ủ ể  

h i đ  hình thành nên qu  ngân sách Nhà n c. S  phân chia đó là t t  y uộ ể ỹ ướ ự ấ ế  

khách quan, xu t phát t  yêu c u t n t i và ho t đ ng c a b  máy Nhà n cấ ừ ầ ồ ạ ạ ộ ủ ộ ướ  

cũng nh  yêu c u th c hi n các ch c năng kinh t  – xã h i c a Nhà n c.ư ầ ự ệ ứ ế ộ ủ ướ

Thu ngân sách Nhà n c r t phong phú, đa d ng g n li n v i các ho tướ ấ ạ ắ ề ớ ạ  

đ ng kinh t  xã h i. Trình đ  phát tri n kinh t , t c đ  tăng tr ng GDP là ti nộ ế ộ ộ ể ế ố ộ ưở ề  

đ  khách quan hình thành các kho n thu ngân sách Nhà n c và quy t đ nh m cề ả ướ ế ị ứ  

đ  đ ng viên các kho n thu vào ngân sách Nhà n c.ộ ộ ả ướ

2.3.1. Thu thuế

Thu  là m t hình th c huy đ ng ngu n tài chính cho Nhà n c đã có tế ộ ứ ộ ồ ướ ừ 

lâu đ i. Khi Nhà n c ra đ i, thu  tr  thành công c  đ  Nhà n c có đ cờ ướ ờ ế ở ụ ể ướ ượ  

ngu n thu nh m trang tr i các chi tiêu c a mình. Tr i qua quá trình phát tri nồ ằ ả ủ ả ể  

lâu dài, cho đ n nay các Nhà n c đ u s  d ng thu  đ  phân ph i các kho nế ướ ề ử ụ ế ể ố ả  

thu nh p và huy đ ng ngu n thu cho Nhà n c. Nhà n c dùng quy n l c c aậ ộ ồ ướ ướ ề ự ủ  

mình ban hành các lu t thu  b t bu c dân c  và các t  ch c đóng góp cho Nhàậ ế ắ ộ ư ổ ứ  
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n c. Các nhà kinh t  h c đ u kh ng đ nh, m t trong nh ng quy n l c côngướ ế ọ ề ẳ ị ộ ữ ề ự  

c a Nhà n c là thu thu .ủ ướ ế

Thu  là m t kho n đóng góp b t bu c t  các pháp nhân và th  nhân choế ộ ả ắ ộ ừ ể  

Nhà n c theo lu t đ nh nh m đáp ng nhu c u chi tiêu c a Nhà n c.ướ ậ ị ằ ứ ầ ủ ướ

Thu  có các ế đ c đi mặ ể :

- Thu  là m t kho n đóng góp b t bu c đ c th c hi n ế ộ ả ắ ộ ượ ự ệ b ngằ  quy n l c.ề ự  

Đóng thu  là nghĩa v  b t bu c đ c th c hi n thông qua công c  quy n l cế ụ ắ ộ ượ ự ệ ụ ề ự  

d a trên h  th ng pháp lu t thu  do Nhà n c ban hành. Phân ph i các kho nự ệ ố ậ ế ướ ố ả  

thu nh p qua thu  g n  v i  quy n l c  c a  Nhà n c.  Đ i  t ng n p thuậ ế ắ ớ ề ự ủ ướ ố ượ ộ ế 

không có quy n t  ch i n p thu , cũng không có quy n t  n đ nh hay thoề ừ ố ộ ế ề ự ấ ị ả 

thu n m c đóng góp c a mình, mà ch  có quy n ch p hành. Nh  đó, Nhà n cậ ứ ủ ỉ ề ấ ờ ướ  

m i có ngu n thu n đ nh th ng xuyên đ m b o tài tr  cho các nhu c u chiớ ồ ổ ị ườ ả ả ợ ầ  

tiêu công.

- Thu  là m t kho n đóng góp không hoàn tr  tr c ti p cho ng i n p.ế ộ ả ả ự ế ườ ộ  

Nó v n đ ng m t chi u, không ph i là kho n thù lao mà ng i n p thu  ph iậ ộ ộ ề ả ả ườ ộ ế ả  

tr  cho Nhà n c do đ c h ng các hàng hoá công mà Nhà n c cung c p.ả ướ ượ ưở ướ ấ  

T i th i đi m n p thu , ng i n p thu  không đ c h ng b t kỳ m t l i íchạ ờ ể ộ ế ườ ộ ế ượ ưở ấ ộ ợ  

nào và cũng không đ c quy n đòi hoàn tr  s  thu  đã n p cho Nhà n c.ượ ề ả ố ế ộ ướ  

Thu  là m t ngu n thu không hoàn tr  mà đ i t ng th  h ng là Nhà n c,ế ộ ồ ả ố ượ ụ ưở ướ  

các c p chính quy n đ a ph ng và đ c s  d ng theo d  toán ngân sách Nhàấ ề ị ươ ượ ử ụ ự  

n c đ c duy t.ướ ượ ệ

- Thu  là kho n đóng góp đ c quy đ nh tr c và có tính pháp lý cao. Đế ả ượ ị ướ ể 

bu c công dân n p thu , Nhà n c ph i s  d ng quy n l c c a mình đ c thộ ộ ế ướ ả ử ụ ề ự ủ ượ ể 

hi n b ng lu t pháp. Vì v y, trong các lu t thu  th ng xác đ nh tr c các y uệ ằ ậ ậ ậ ế ườ ị ướ ế  

t  đi u ch nh hành vi n p thu  nh  đ i t ng n p thu , đ i t ng ch u thu ,ố ề ỉ ộ ế ư ố ượ ộ ế ố ượ ị ế  

m c thu  ph i n p và nh ng ch  tài mang tính c ng ch  khác.ứ ế ả ộ ữ ế ưỡ ế

M c dù r t đa d ng v  hình th c và c  ch  đánh thu  nh ng b t c  hặ ấ ạ ề ứ ơ ế ế ư ấ ứ ệ 

th ng thu  c a qu c gia nào cũng đ u đ c phân lo i đ  qu n lý. Phân lo iố ế ủ ố ề ượ ạ ể ả ạ  

thu  có ý nghĩa quan tr ng trong vi c đ a ra cách ti p c n t ng quát cũng nhế ọ ệ ư ế ậ ổ ư 

nghiên c u v  c  c u c a thu .ứ ề ơ ấ ủ ế
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Theo tính ch t đi u ti t, h  th ng thu  đ c chia thành hai lo i: Thuấ ề ế ệ ố ế ượ ạ ế 

tr c thu và thu  gi m thu.ự ế ả

+ Thu  tr c thu:ế ự  Là lo i thu  mà Nhà n c tr c ti p huy đ ng m tạ ế ướ ự ế ộ ộ  

ph n thu nh p c a ng i làm nghĩa v  khi có thu nh p ho c tài s n đ c quyầ ậ ủ ườ ụ ậ ặ ả ượ  

đ nh n p thu . Thu  tr c thu là m t hình th c đánh thu  theo đ a ch : m t cáị ộ ế ế ự ộ ứ ế ị ỉ ộ  

nhân, m t doanh nghi p. Đ c đi m c  b n c a thu  tr c thu là ng i n p thuộ ệ ặ ể ơ ả ủ ế ự ườ ộ ế 

đ ng th i là ng i ch u thu . Nó đánh tr c ti p vào ng i n p thu , t c làồ ờ ườ ị ế ự ế ườ ộ ế ứ  

ng i có thu nh p ch u thu  làm gi m ph n thu nh p c a h , vào lúc phát sinhườ ậ ị ế ả ầ ậ ủ ọ  

thu nh p. Ng i n p thu  ph i gánh ch u toàn b  s  thu  theo lu t đ nh màậ ườ ộ ế ả ị ộ ố ế ậ ị  

không có kh  năng chuy n giao s  thu  y cho ng i khác gánh ch u. Thuả ể ố ế ấ ườ ị ế 

tr c thu th ng là: Thu  thu nh p doanh nghi p, thu  thu nh p cá nhân…ự ườ ế ậ ệ ế ậ

+ Thu  gián thu:ế  Là lo i thu  đánh vào vi c tiêu th  hàng hoá, d ch vạ ế ệ ụ ị ụ 

trên th  tr ng và đ c n đ nh trong giá c  c a chúng. Đ c đi m c  b n c aị ườ ượ ấ ị ả ủ ặ ể ơ ả ủ  

thu  gián thu là m t b  ph n c u thành trong giá c  hàng hoá, d ch v  nh mế ộ ộ ậ ấ ả ị ụ ằ  

đ ng viên m t ph n thu nh p c a ng i tiêu dùng. Thông qua c  ch  giá c ,ộ ộ ầ ậ ủ ườ ơ ế ả  

thu  gián thu đ c chuy n giao cho ng i tiêu dùng gánh ch u; ng i s n xu t,ế ượ ể ườ ị ườ ả ấ  

kinh doanh hàng hoá d ch v  n p h  thu  gián  thu cho ng òi  tiêu dùng,  hị ụ ộ ộ ế ư ọ 

không ph i là ng i ch u thu . Thu  gián thu th ng là: Thu  giá tr  gia tăng,ả ườ ị ế ế ườ ế ị  

thu  tiêu th  đ c bi t, thu  xu t nh p kh u…ế ụ ặ ệ ế ấ ậ ẩ

Thu  tr c thu tr c ti p đi u ti t thu nh p c a các doanh nghi p và cáế ự ự ế ề ế ậ ủ ệ  

nhân nên th ng s  d ng thu  su t lu  ti n đ  đi u ti t nh ng thu nh p cao.ườ ử ụ ế ấ ỹ ế ể ề ế ữ ậ  

Thu  gián thu l i có t m quan tr ng trong vi c thúc đ y giao l u hàng hoá, mế ạ ầ ọ ệ ẩ ư ở 

r ng hay thu h p s  l u thông hàng hoá nên th ng s  d ng thu  su t t  lộ ẹ ự ư ườ ử ụ ế ấ ỉ ệ 

nh m khuy n khích hay h n ch  chúng. Cách phân lo i này cho th y rõ vai tròằ ế ạ ế ạ ấ  

c a t ng lo i thu  trong đi u ti t thu nh p c a các ch  th  trong xã h i và m iủ ừ ạ ế ề ế ậ ủ ủ ể ộ ố  

t ng quan gi a thu  tr c thu và thu  gián thu trong t ng thu nh p v  thu  c aươ ữ ế ự ế ổ ậ ề ế ủ  

ngân sách Nhà n c.ướ

Theo đ i t ng ch u thu , y u t  kinh t  b  đánh thu , h  th ng thuố ượ ị ế ế ố ế ị ế ệ ố ế 

đ c chia thành:ượ
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+ Thu  thu nh p:ế ậ  là các s c thu  đánh vào thu nh p c a các pháp nhânắ ế ậ ủ  

và th  nhân ngay t i th i đi m thu nh p có đ c dù sau đó chúng đ c s  d ngể ạ ờ ể ậ ượ ượ ử ụ  

đ  làm gì. Thu nh p này đ c hình thành t  nhi u ngu n nh : Thu nh p t  laoể ậ ượ ừ ề ồ ư ậ ừ  

đ ng,  thu  nh p t  ho t  đ ng s n  xu t  kinh  doanh,  thu  nh p t  đ u  t  tàiộ ậ ừ ạ ộ ả ấ ậ ừ ầ ư  

chính…

+ Thu  tiêu dùngế : Là các s c thu  đánh vào hàng hoá, d ch v  khi di nắ ế ị ụ ễ  

ra vi c mua, bán chúng. Thu  tiêu dùng đ c th  hi n d i nhi u d ng nhệ ế ượ ể ệ ướ ề ạ ư 

thu  giá tr  gia tăng, thu  tiêu th  đ c bi t, thu  xu t nh p kh u…ế ị ế ụ ặ ệ ế ấ ậ ẩ

+ Thu  tài s n:ế ả  là các s c thu  đ c đánh trong tr ng h p chuy n giaoắ ế ượ ườ ợ ể  

cho không tài s n, hay nh ng bán ho c trong tr ng h p có s  hi n h u c aả ượ ặ ườ ợ ự ệ ữ ủ  

tài s n.ả

Cách phân lo i này giúp cho vi c nghiên c u và thi t k  các chính sáchạ ệ ứ ế ế  

thu  và có ý nghĩa trong vi c h  th ng hoá m t cách khoa h c các s c thu , tìmế ệ ệ ố ộ ọ ắ ế  

ra các gi i pháp qu n lý khai thác, b i d ng t ng ngu n thu m t cách hi uả ả ồ ưỡ ừ ồ ộ ệ  

qu .ả

2.3.2. Thu phí và l  phíệ

Phí và l  phí là các kho n thu chi m t  tr ng không l n trong t ng thuệ ả ế ỷ ọ ớ ổ  

ngân sách Nhà n c nh ng v n đ c đ ng viên, t p trung vào ngân sách Nhàướ ư ẫ ượ ộ ậ  

n c nh m đáp ng nhu c u chi tiêu c a Nhà n c.ướ ằ ứ ầ ủ ướ

- Thu phí c a ngân sách Nhà n c th c ch t là kho n thu mang tính bùủ ướ ự ấ ả  

đ p m t ph n chi phí đ u t  cung c p các d ch v  công c ng cho xã h i và nóắ ộ ầ ầ ư ấ ị ụ ộ ộ  

cũng là kho n chi phí mà ng òi dân ph i tr  khi th  h ng các d ch v  côngả ư ả ả ụ ưở ị ụ  

c ng đó.ộ

Phí g m r t nhi u lo i nh : Phí giao thông, phí thu  l i, h c phí tr ngồ ấ ề ạ ư ỷ ợ ọ ườ  

công l p, vi n phí b nh vi n Nhà n c… Thông th ng, phí đ c chia thành:ậ ệ ệ ệ ướ ườ ượ  

các lo i phí mang tính ph  bi n và các lo i phí mang tính đ a ph ng. Trên cạ ổ ế ạ ị ươ ơ 

s  đó,  tuỳ  theo tính ch t  c a t ng lo i  phí  mà Nhà n c phân c p cho cácở ấ ủ ừ ạ ướ ấ  

ngành, các đ a ph ng ban hành và th c hi n thu cho ngân sách Nhà n c.ị ươ ự ệ ướ
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- L  phí là kho n thu phát sinh  các c  quan c a b  máy chính quy nệ ả ở ơ ủ ộ ề  

Nhà n c khi cung c p các d ch v  công c ng v  hành chính, pháp lý cho dânướ ấ ị ụ ộ ề  

chúng.

Có nhi u lo i l  phí nh : L  phí hành chính (l  phí đăng ký h  kh u,ề ạ ệ ư ệ ệ ộ ẩ  

nhân kh u, l  phí sao gi y t ,...); l  phí pháp lý (l  phí c p phép hành ngh , lẩ ệ ấ ờ ệ ệ ấ ề ệ 

phí xác nh n quy n s  h u tài s n…); các lo i l  phí khác (l  phí đ c phépậ ề ở ữ ả ạ ệ ệ ượ  

bay qua b u tr i, l  phí đ c phép khai thác tài nguyên…).ầ ờ ệ ượ

L  phí th ng là các kho n thu nh , r i rác, ch  y u phát sinh  các cệ ườ ả ỏ ả ủ ế ở ơ 

quan chính quy n đ a ph ng.ề ị ươ

2.3.3. Thu t  ho t đ ng kinh t  c a Nhà n c ừ ạ ộ ế ủ ướ

Thu ngân sách Nhà n c t  các ho t đ ng kinh t  c a Nhà n c là cácướ ừ ạ ộ ế ủ ướ  

kho n thu t  l i t c c a các c  s  kinh t  c a Nhà n c, l i t c liên doanhả ừ ợ ứ ủ ơ ở ế ủ ướ ợ ứ  

kinh t , l i t c c  ph n c a Nhà n c t i các Công ty c  ph n.ế ợ ứ ổ ầ ủ ướ ạ ổ ầ

Trong n n kinh t  th  tr ng, Nhà n c tham gia vào ho t đ ng kinh tề ế ị ườ ướ ạ ộ ế 

b ng vi c xây d ng các doanh nghi p Nhà n c, đ u t  v n d i hình th cằ ệ ự ệ ướ ầ ư ố ướ ứ  

góp v n vào các doanh nghi p, Công ty liên doanh, mua c  phi u c a các Côngố ệ ổ ế ủ  

ty c  ph n. S  v n đ u t  c a Nhà n c vào các ho t đ ng kinh doanh ph iổ ầ ố ố ầ ư ủ ướ ạ ộ ả  

đ c sinh l i và ph n l i t c thu đ c vào ngân sách Nhà n c ph  thu c vàoượ ờ ầ ợ ứ ượ ướ ụ ộ  

t  l  góp v n c a Nhà n c, hi u qu  s n xu t kinh doanh và c  ch  phân ph iỉ ệ ố ủ ướ ệ ả ả ấ ơ ế ố  

l i nhu n c a doanh nghi p.ợ ậ ủ ệ

2.3.4. Vay n  c a Chính phợ ủ ủ

Các ngu n thu c a ngân sách Nhà n c nhi u khi không đáp ng đ cồ ủ ướ ề ứ ượ  

nhu c u chi tiêu bu c Nhà n c ph i th c hi n huy đ ng v n b ng vi c vay nầ ộ ướ ả ự ệ ộ ố ằ ệ ợ 

trong và ngoài n c. Vay n  đ  bù đ p b i chi ngân sách Nhà n c và đáp ngướ ợ ể ắ ộ ướ ứ  

nhu c u đ u t  phát  tri n kinh t  là gi i  pháp đ c nhi u n c th c hi nầ ầ ư ể ế ả ượ ề ướ ự ệ  

thông qua ph ng th c tín d ng Nhà n c.ươ ứ ụ ướ

Tín d ng Nhà n c ph n ánh m i quan h  tín d ng trong đó Nhà n c làụ ướ ả ố ệ ụ ướ  

ng i tr c ti p vay v n  trong n c và t  n c ngoài đ  đ m b o các kho nườ ự ế ố ở ướ ừ ướ ể ả ả ả  

chi tiêu c a ngân sách Nhà n c. Tín d ng Nhà n c luôn g n li n v i ho tủ ướ ụ ướ ắ ề ớ ạ  
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đ ng c a ngân sách Nhà n c, trong đó Nhà n c v a là ng i đi vay, v a làộ ủ ướ ướ ừ ườ ừ  

ng i cho vay nh ng Nhà n c xu t hi n v i t  cách ng i đi vay là ch  y u.ườ ư ướ ấ ệ ớ ư ườ ủ ế

Vay n  c a Chính ph  đ c chia thành: vay n  trong n c và vay nợ ủ ủ ượ ợ ướ ợ 

n c ngoài.ướ

- Vay n  trong n c:ợ ướ

Ch  th  tham gia vào quan h  tín d ng này bao g m: Chính quy n Nhàủ ể ệ ụ ồ ề  

n c Trung ng, chính quy n đ a ph ng, các t  ch c kinh t , các t  ch c tàiướ ươ ề ị ươ ổ ứ ế ổ ứ  

chính, các t  ch c xã h i và dân c .  Vi t Nam. Vay n  trong n c đ c th cổ ứ ộ ư Ở ệ ợ ướ ượ ự  

hi n b ng cách phát hành trái phi u Chính ph .ệ ằ ế ủ

Trái phi u Chính ph  là ch ng ch  vay n  c a Chính ph  do B  Tài chínhế ủ ứ ỉ ợ ủ ủ ộ  

phát hành có th i h n, có m nh giá và lãi su t đ  vay dân c , các t  ch c kinhờ ạ ệ ấ ể ư ổ ứ  

t , xã h i và các t  ch c tài chính. Trái phi u Chính ph  có các hình th c sau:ế ộ ổ ứ ế ủ ứ

+ Tín phi u kho b c: ế ạ Là trái phi u Chính ph  ng n h n, có kỳ h n d iế ủ ắ ạ ạ ướ  

1 năm, đ c phát hành đ  huy đ ng v n nh m gi i quy t m t cân đ i t m th iượ ể ộ ố ằ ả ế ấ ố ạ ờ  

c a ngân sách Nhà n c trong năm tài chính.ủ ướ

+ Trái phi u kho b c:ế ạ  Là trái phi u Chính ph  trung và dài h n, có kỳế ủ ạ  

h n trên 1 năm, đ c phát hành đ  huy đ ng v n nh m gi i quy t b i chi ngânạ ượ ể ộ ố ằ ả ế ộ  

sách Nhà n c đã đ c qu c h i phê chu n.ướ ượ ố ộ ẩ

+ Trái phi u đ u t :ế ầ ư  Là trái phi u Chính ph  trung và dài h n, có kỳ h nế ủ ạ ạ  

t  1 năm tr  lên, đ c phát hành đ  huy đ ng v n cho các d  án đ u t  c  thừ ở ượ ể ộ ố ự ầ ư ụ ể 

theo k  ho ch đ u t  đã đ c phê duy t nh ng ch a b  trí đ c v n ngân sáchế ạ ầ ư ượ ệ ư ư ố ượ ố  

Nhà n c ho c tài tr  v n cho các m c tiêu nh t đ nh.ướ ặ ợ ố ụ ấ ị

Vi c phát hành trái phi u Chính ph  vào th  tr ng tài chính có th  đ cệ ế ủ ị ườ ể ượ  

th c  hi n  b ng  các  ph ng  th c  khác  nhau  nh :  Ph ng  th c  đ u  th u,ự ệ ằ ươ ứ ư ươ ứ ấ ầ  

ph ng  th c  b o  lãnh  phát  hành,  ph ng  th c  tiêu  th  qua  các  đ i  lý  vàươ ứ ả ươ ứ ụ ạ  

ph ng th c phát hành tr c ti p.ươ ứ ự ế

- Vay n  n c ngoài:ợ ướ

M t trong nh ng tr  ng i  c a các  n c đang phát  tri n  và  các  n cộ ữ ợ ạ ủ ướ ể ướ  

nghèo là s  thi u h t gi a ti t ki m và nhu c u đ u t , thâm h t ngân sách Nhàự ế ụ ữ ế ệ ầ ầ ư ụ  

n c. Do s  thâm h t này, thông th ng các qu c gia ph i d a vào ngu n v nướ ự ụ ườ ố ả ự ồ ố  
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t  bên ngoài  đ  h  tr  đ u t  trong n c nh m theo đu i  chính sách tăngừ ể ỗ ợ ầ ư ướ ằ ổ  

tr ng nhanh, trong đó có hình th c vay n  n c ngoài.ưở ứ ợ ướ

Hình th c vay n  n c ngoài ph  bi n là phát hành trái phi u qu c t .ứ ợ ướ ổ ế ế ố ế  

Trái phi u qu c t  c a Chính ph  là ch ng ch  vay n  do Chính ph  phát hànhế ố ế ủ ủ ứ ỉ ợ ủ  

trên th  tr ng v n qu c t  nh m huy đ ng v n c a các nhà đ u t  trên thị ườ ố ố ế ằ ộ ố ủ ầ ư ế 

gi i. Đây là hình th c vay tr c ti p t  các nhà đ u t  qu c t  nên tính đ c l pớ ứ ự ế ừ ầ ư ố ế ộ ậ  

v  tài chính c a Chính ph  khá cao, Chính ph  có th  m  r ng chi ngân sáchề ủ ủ ủ ể ở ộ  

Nhà n c mà không b  ràng bu c b i các đi u ki n t  phía ng i đi vay. Tuyướ ị ộ ở ề ệ ừ ườ  

nhiên, ph i tuân th  các thông l  qu c t  v  trình t , th  t c phát hành, tính b tả ủ ệ ố ế ề ự ủ ụ ấ  

kh  kháng trong thanh toán g c và tr  lãi trái phi u khi đ n h n. Phát hành tráiả ố ả ế ế ạ  

phi u qu c t  đ i v i Vi t Nam có ý nghĩa r t quan tr ng trong vi c ti p c nế ố ế ố ớ ệ ấ ọ ệ ế ậ  

th  tr ng v n qu c t , nâng cao uy tín đ i v i nhà đ u t  n c ngoài và làị ườ ố ố ế ố ớ ầ ư ướ  

ngu n v n quan tr ng cho đ u t  phát tri n khi ngân sách Nhà n c còn thâmồ ố ọ ầ ư ể ướ  

h t.ụ

M t kho n vay r t quan tr ng t  n c ngoài n a là ngu n h  tr  phátộ ả ấ ọ ừ ướ ữ ồ ỗ ợ  

tri n chính th c – ODA. ODA là hình th c tín d ng qu c t  h n h p bao g mể ứ ứ ụ ố ế ỗ ợ ồ  

kho n vi n tr  không hoàn l i (kho ng 25%) và kho n cho vay u đãi (kho ngả ệ ợ ạ ả ả ư ả  

75%) cho các n c đang phát tri n trong phát tri n kinh t  – xã h i. Đ i v iướ ể ể ế ộ ố ớ  

m t qu c gia, ODA có th  đ n t  Chính ph  n c ngoài, các t  ch c qu c t ,ộ ố ể ế ừ ủ ướ ổ ứ ố ế  

các t  ch c phi Chính ph  v i các đi u ki n u đãi v  lãi su t, kh i l ng v nổ ứ ủ ớ ề ệ ư ề ấ ố ượ ố  

vay, th i gian ân h n, th i gian thanh toán nh m h  tr  các ch ng trình, d  ánờ ạ ờ ằ ỗ ợ ươ ự  

xây d ng c  s  h  t ng kinh t  – xã h i, tác đ ng đ n s  phát tri n c a toànự ơ ở ạ ầ ế ộ ộ ế ự ể ủ  

b  n n kinh t . Tuy nhiên, m i Chính ph , m i t  ch c qu c t  đ u có m cộ ề ế ỗ ủ ỗ ổ ứ ố ế ề ụ  

tiêu riêng trong chính sách cung c p ODA. Đi u đó đ t ra cho các n c kêu g iấ ề ặ ướ ọ  

tài tr  và s  d ng v n ODA th ng xuyên ph i đ i m t v i gánh n ng n  qu cợ ử ụ ố ườ ả ố ặ ớ ặ ợ ố  

gia trong t ng lai, ch p nh n nh ng đi u ki n và ràng bu c ch t ch  trongươ ấ ậ ữ ề ệ ộ ặ ẽ  

gi i ngân v n vay và đôi khi còn kèm theo c  nh ng đi u ki n chính tr .ả ố ả ữ ề ệ ị

Ngoài ra, vay v n n c ngoài còn đ c th c hi n d i hình th c Hi pố ướ ượ ự ệ ướ ứ ệ  

đ nh vay n  gi a hai Chính ph , Hi p đ nh vay n  gi a Chính ph  v i các tị ợ ữ ủ ệ ị ợ ữ ủ ớ ổ 

ch c tài chính ti n t  th  gi i thông qua các ch ng trình, d  án đ u t  phátứ ề ệ ế ớ ươ ự ầ ư  

tri n.ể
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2.3.5. Vi n tr  qu c t  không hoàn l iệ ợ ố ế ạ

Vi n tr  qu c t  không hoàn l i là ngu n v n phát tri n c a các Chínhệ ợ ố ế ạ ồ ố ể ủ  

ph , các t  ch c liên Chính ph , các t  ch c qu c t  c p cho Chính ph  m tủ ổ ứ ủ ổ ứ ố ế ấ ủ ộ  

n c nh m th c hi n các ch ng trình h p tác phát tri n kinh t  – xã h i. Vi nướ ằ ự ệ ươ ợ ể ế ộ ệ  

tr  không hoàn l i có th  là song ph ng ho c đa ph ng do các Chính phợ ạ ể ươ ặ ươ ủ 

ho c các t  ch c qu c t  c p.ặ ổ ứ ố ế ấ

Các hình th c vi n tr  không hoàn l i:ứ ệ ợ ạ

- Vi n tr  c a các Chính ph :ệ ợ ủ ủ  Là vi n tr  song ph ng gi a các n c cóệ ợ ươ ữ ướ  

tho  thu n tay đôi v i nhau.ả ậ ớ

- Vi n tr  c a các t  ch c qu c t :ệ ợ ủ ổ ứ ố ế  Là vi n tr  đa ph ng gi a các qu cệ ợ ươ ữ ố  

gia đ c th c hi n thông qua m t t  ch c qu c t  nào đó. Ví d , các t  ch cượ ự ệ ộ ổ ứ ố ế ụ ổ ứ  

c a Liên h p qu c nh  Qu  nhi đ ng Liên h p qu c (UNICEF), Ch ng trìnhủ ợ ố ư ỹ ồ ợ ố ươ  

phát tri n c a Liên h p qu c (UNDP), Qu  ho t đ ng dân s  c a Liên h pể ủ ợ ố ỹ ạ ộ ố ủ ợ  

qu c (UNFPA)…ố

- Vi n tr  c a các t  ch c Phi Chính ph : ệ ợ ủ ổ ứ ủ Là vi n tr  do các t  ch c phiệ ợ ổ ứ  

Chính ph  th c hi n.ủ ự ệ

Vi n tr  qu c t  không hoàn l i là ngu n v n quan tr ng b  sung chệ ợ ố ế ạ ồ ố ọ ổ ồ 

ngu n v n ngân sách  Nhà n c.  Vì  v y  Nhà n c  c n  tranh th  khai  thácồ ố ướ ậ ướ ầ ủ  

ngu n v n này t  các Chính ph  và các t  ch c qu c t .ồ ố ừ ủ ổ ứ ố ế

2.4. Chi ngân sách Nhà n c ướ

Chi ngân sách Nhà n c là vi c phân ph i và s  d ng qu  ngân sách Nhàướ ệ ố ử ụ ỹ  

n c nh m đ m b o th c hi n các ch c năng, nhi m v  c a Nhà n c theoướ ằ ả ả ự ệ ứ ệ ụ ủ ướ  

nh ng nguyên t c nh t đ nh.ữ ắ ấ ị

Chi ngân sách Nhà n c là quá trình phân ph i l i các ngu n tài chính đãướ ố ạ ồ  

đ c t p trung vào ngân sách Nhà n c và đ a chúng đ n m c đích s  d ngượ ậ ướ ư ế ụ ử ụ  

cho t ng ho t đ ng, t ng công vi c thu c ch c năng c a Nhà n c. Nó chính làừ ạ ộ ừ ệ ộ ứ ủ ướ  

các kho n chi tiêu c a các c p chính quy n, các c  quan qu n lý hành chính, cácả ủ ấ ề ơ ả  

đ n v  s  nghi p  đ c tài  tr  và  ki m soát  b i  Chính ph .  Thông qua  cácơ ị ự ệ ượ ợ ể ở ủ  

kho n chi tiêu, ngân sách Nhà n c cung ng l i cho xã h i ngu n tài chính đãả ướ ứ ạ ộ ồ  

đ c thu v  t  các kho n n p thu , phí, l  phí… b ng vi c cung c p nh ngượ ề ừ ả ộ ế ệ ằ ệ ấ ữ  
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hàng hoá công c ng c n thi t cho xã h i. V i c  ch  này, Nhà n c th c hi nộ ầ ế ộ ớ ơ ế ướ ự ệ  

tái phân ph i thu nh p xã h i công b ng h n, đ m b o n n kinh t  tăng tr ngố ậ ộ ằ ơ ả ả ề ế ưở  

b n v ng và n đ nh, kh c ph c các khuy t t t c a n n kinh t  th  tr ng.ề ữ ổ ị ắ ụ ế ậ ủ ề ế ị ườ

Chi ngân sách Nhà n c có các đ c đi m sau:ướ ặ ể

- G n li n v i b  máy Nhà n c và nh ng nhi m v  kinh t , chính tr ,ắ ề ớ ộ ướ ữ ệ ụ ế ị  

xã h i mà Nhà n c đ m nhi m trong t ng th i kỳ; g n v i quy n l c Nhàộ ướ ả ệ ừ ờ ắ ớ ề ự  

n c. Qu c h i quy t đ nh qui mô, n i dung, c  c u chi ngân sách Nhà n c vàướ ố ộ ế ị ộ ơ ấ ướ  

phân b  v n ngân sách cho các m c tiêu quan tr ng c a qu c gia. Chính ph  cóổ ố ụ ọ ủ ố ủ  

nhi m v  th c hi n, qu n lý, đi u hành các kho n chi ngân sách Nhà n c.ệ ụ ự ệ ả ề ả ướ

- M c đích c a chi ngân sách Nhà n c là nh m ph c v  cho l i  íchụ ủ ướ ằ ụ ụ ợ  

chung c a qu c gia nên hoàn toàn mang tính ch t công c ng. Chi ngân sách Nhàủ ố ấ ộ  

n c đ  mua hàng hoá, d ch v , thông qua các đ n đ t hàng c a Chính ph ,ướ ể ị ụ ơ ặ ủ ủ  

nh m th c hi n các ch c năng, nhi m v  c a Nhà n c và đáp ng các nhuằ ự ệ ứ ệ ụ ủ ướ ứ  

c u tiêu dùng công c ng c a các t ng l p dân c .ầ ộ ủ ầ ớ ư

- Chi ngân sách Nhà n c có ph m vi r ng và có quy mô l n. Các kho nướ ạ ộ ớ ả  

chi ngân sách Nhà n c đ m b o cho Nhà n c cung c p m t l ng hàng hoáướ ả ả ướ ấ ộ ượ  

công c ng l n cho n n kinh t , có liên quan đ n m i lĩnh v c, m i ho t đ ngộ ớ ề ế ế ọ ự ọ ạ ộ  

kinh t  – xã h i, an ninh, qu c phòng, c   trong n c và n c ngoài.ế ộ ố ả ở ướ ướ

-Chi  ngân  sách  Nhà  n c  có  tính  ch t  không hoàn  tr  tr c  ti p.  Cácướ ấ ả ự ế  

kho n c p phát t  ngân sách Nhà n c cho các ngành, các c p, cho các ho tả ấ ừ ướ ấ ạ  

đ ng … không ph i tr  giá ho c hoàn l i cho Nhà n c. Tuy nhiên, ngân sáchộ ả ả ặ ạ ướ  

Nhà n c cũng có các kho n chi th c hi n ch ng trình m c tiêu mà th c ch tướ ả ự ệ ươ ụ ự ấ  

là cho vay u đãi có hoàn tr  g c v i lãi su t th p ho c không có lãi.ư ả ố ớ ấ ấ ặ

Chi ngân sách Nhà n c có quy mô l n, ph c t p, có tác đ ng m nh mướ ớ ứ ạ ộ ạ ẽ 

đ n môi tr ng tài chính vĩ mô; đ n t ng cung, t ng c u v  v n ti n t . Doế ườ ế ổ ổ ầ ề ố ề ệ  

tính đa d ng và ph c t p nên chi ngân sách Nhà n c có nhi u n i dung khácạ ứ ạ ướ ề ộ  

nhau.

2.4.1. Chi đ u t  phát tri n ầ ư ể

Nhà n c th c hi n ch c năng t  ch c kinh t  thông qua h  th ng lu tướ ự ệ ứ ổ ứ ế ệ ố ậ  

kinh t , chính sách kinh t , k  ho ch và các công c  kinh t , trong đó ngân sáchế ế ế ạ ụ ế  
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Nhà n c đ c s  d ng đ  phân ph i các ngu n tài chính cho s  phát tri n c aướ ượ ử ụ ể ố ồ ự ể ủ  

lĩnh v c s n xu t và các ngành kinh t  qu c dân. Chi đ u t  phát tri n là vi cự ả ấ ế ố ầ ư ể ệ  

Nhà n c s  d ng m t ph n ngu n tài chính đã đ c t o l pướ ử ụ ộ ầ ồ ượ ạ ậ  qu  ngân sáchỹ  

Nhà n c đ  đ u t  xây d ng c  s  h  t ng kinh t  – xã h i, đ u t  phát tri nướ ể ầ ư ự ơ ở ạ ầ ế ộ ầ ư ể  

s n xu t và d  tr  qu c gia nh m đ m b o th c hi n các m c tiêu n đ nh vàả ấ ự ữ ố ằ ả ả ự ệ ụ ổ ị  

tăng tr ng kinh t .ưở ế

Trong n n kinh t  th  tr ng, v n đ u t  phát tri n đ c h p thành tề ế ị ườ ố ầ ư ể ượ ợ ừ 

nhi u ngu n: v n ngân sách Nhà n c, v n đ u t  c a các doanh nghi p thu cề ồ ố ướ ố ầ ư ủ ệ ộ  

m i thành ph n kinh t , v n đ u t  c a cá nhân và h  gia đình, tín d ng đ u tọ ầ ế ố ầ ư ủ ộ ụ ầ ư 

và v n n c ngoài (đ u t  tr c ti p, vay và vi n tr ). Trong s  các ngu n v nố ướ ầ ư ự ế ệ ợ ố ồ ố  

này, v n đ u t  phát tri n c a ngân sách Nhà n c luôn đóng vai trò ch  y uố ầ ư ể ủ ướ ủ ế  

trong th c hi n chi n l c đ u t  c a n n kinh t .ự ệ ế ượ ầ ư ủ ề ế

Chi đ u t  phát tri nầ ư ể  bao g m:ồ

- Chi đ u t  c  s  h  t ng kinh t  – xã h i:ầ ư ơ ở ạ ầ ế ộ

Đây là kho n chi t  ngân sách Trung ng và ngân sách Nhà n c đ aả ừ ươ ướ ị  

ph ng nh m xây d ng và phát tri n h  th ng c  s  h  t ng nh : C u c ng,ươ ằ ự ể ệ ố ơ ở ạ ầ ư ầ ố  

đ ng xá, c ng, sân bay, h  th ng thu  l i, năng l ng, vi n thông…; các côngườ ả ệ ố ỷ ợ ượ ễ  

trình có tính ch t chi n l c, tr ng đi m ph c v  phát tri n kinh t , văn hoá,ấ ế ượ ọ ể ụ ụ ể ế  

xã h i, phúc l i công c ng.ộ ợ ộ

Chi đ u t  xây d ng c  s  h  t ng kinh t  – xã h i có t m quan tr ngầ ư ự ơ ở ạ ầ ế ộ ầ ọ  

trong vi c t o ra c  s  v t ch t k  thu t cho n n kinh t  – xã h i; góp ph nệ ạ ơ ở ậ ấ ỹ ậ ề ế ộ ầ  

thúc đ y chuy n d ch c  c u kinh t  theo đ nh h ng c a Nhà n c; hình thànhẩ ể ị ơ ấ ế ị ướ ủ ướ  

th  cân đ i c a n n kinh t  cũng nh  khuy n khích các doanh nghi p, nh t làế ố ủ ề ế ư ế ệ ấ  

khu v c ngoài qu c doanh đ u t , gi m chi phí s n xu t, m  r ng th  tr ng,ự ố ầ ư ả ả ấ ở ộ ị ườ  

tăng c ng kh  năng c nh tranh… nh m m c đích tăng tr ng kinh t .ườ ả ạ ằ ụ ưở ế

- Chi đ u t  và h  tr  v n cho các doanh nghi p Nhà n c:ầ ư ỗ ợ ố ệ ướ

Đây là kho n chi tích lu  mang tính ch t s n xu t hình thành nên v n cả ỹ ấ ả ấ ố ố 

đ nh, v n l u đ ng và là b  ph n v n kinh doanh c a doanh nghi p đ m b oị ố ư ộ ộ ậ ố ủ ệ ả ả  

yêu c u s n xu t kinh doanh c a các doanh nghi p Nhà n c.ầ ả ấ ủ ệ ướ
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Trong n n kinh t  th  tr ng,  các doanh nghi p Nhà n c đ c hìnhề ế ị ườ ệ ướ ượ  

thành và ho t đ ng trong các lĩnh v c then ch t c a n n kinh t  qu c dân, đòiạ ộ ự ố ủ ề ế ố  

h i ngân sách Nhà n c ph i c p phát v n đ u t  ban đ u cũng nh  h  tr , bỏ ướ ả ấ ố ầ ư ầ ư ỗ ợ ổ 

sung v n trong quá trình ho t đ ng.ố ạ ộ

Chi đ u t  và h  tr  v n cho các doanh nghi p Nhà n c th  hi n sầ ư ỗ ợ ố ệ ướ ể ệ ự 

can thi p c a Nhà n c vào ho t đ ng kinh t , v a đ m b o đ u t  vào m tệ ủ ướ ạ ộ ế ừ ả ả ầ ư ộ  

s  lĩnh v c s n xu t kinh doanh then ch t t o đi u ki n cho s  phát tri n kinhố ự ả ấ ố ạ ề ệ ự ể  

t  – xã h i, v a đ m b o s  phát tri n c  c u kinh t  h p lý cho tăng tr ngế ộ ừ ả ả ự ể ơ ấ ế ợ ưở  

kinh t .ế

- Chi góp v n c  ph n, góp v n liên doanh vào các doanh nghi p:ố ổ ầ ố ệ

 n c ta, các Công ty c  ph n đ c hình thành trong quá trình c  ph nỞ ướ ổ ầ ượ ổ ầ  

hoá doanh nghi p Nhà n c ho c đ c thành l p m i theo pháp lu t, các doanhệ ướ ặ ượ ậ ớ ậ  

nghi p liên doanh đ c thành l p trên c  s  liên doanh, liên k t gi a các tệ ượ ậ ơ ở ế ữ ổ 

ch c kinh t . S  phát tri n c a các lo i hình doanh nghi p này trong nhi u lĩnhứ ế ự ể ủ ạ ệ ề  

v c ho t đ ng kinh t  đã kích thích và t o đi u ki n thu n l i cho s  phát tri nự ạ ộ ế ạ ề ệ ậ ợ ự ể  

c a các thành ph n kinh t .ủ ầ ế

Đ  qu n lý và đi u ti t vĩ mô n n kinh t , Nhà n c tham gia vào ho tể ả ề ế ề ế ướ ạ  

đ ng c a các Công ty c  ph n, doanh nghi p liên doanh b ng vi c góp v n cộ ủ ổ ầ ệ ằ ệ ố ổ 

ph n, góp v n liên doanh theo m t t  l  nh t đ nh vào các doanh nghi p thu cầ ố ộ ỉ ệ ấ ị ệ ộ  

lĩnh v c c n thi t ph i có s  tham gia c a Nhà n c đ  h ng d n, ki m soátự ầ ế ả ự ủ ướ ể ướ ẫ ể  

hay kh ng ch  các ho t đ ng c a nh ng doanh nghi p này theo đ nh h ng c aố ế ạ ộ ủ ữ ệ ị ướ ủ  

Nhà n c.ướ

- Chi d  tr  Nhà n c:ự ữ ướ

D  tr  Nhà n c đ c hình thành b ng ngu n tài chính t  ngân sách Nhàự ữ ướ ượ ằ ồ ừ  

n c và đ c s  d ng đ  đi u ch nh các ho t đ ng c a th  tr ng, đi u hoàướ ượ ử ụ ể ề ỉ ạ ộ ủ ị ườ ề  

cung c u ti n, ngo i t  và m t s  m t hàng chi n l c cũng nh  gi i quy tầ ề ạ ệ ộ ố ặ ế ượ ư ả ế  

k p th i các t n th t b t ng  x y ra đ i v i n n kinh t  – xã h i. Chi d  trị ờ ổ ấ ấ ờ ả ố ớ ề ế ộ ự ữ 

Nhà n c góp ph n đ m b o s  ho t đ ng n đ nh và s  v n hành có hi u quướ ầ ả ả ự ạ ộ ổ ị ự ậ ệ ả 

c a n n kinh t .ủ ề ế
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2.4.2. Chi th ng xuyênườ

Chi  th ng xuêyn là  các  kho n  chi  g n  li n  v i  vi c  th c  hi n  cácườ ả ắ ề ớ ệ ự ệ  

nhi m v  th ng xuyên c a Nhà n c v  qu n lý kinh t  – xã h i.ệ ụ ườ ủ ướ ề ả ế ộ

Các kho n chi th ng xuyên mang tính ch t là các kho n chi tiêu dùng xãả ườ ấ ả  

h i.  V  n i  dung,  chi  th ng xuyên g m:  các kho n chi  liên quan đ n conộ ề ộ ườ ồ ả ế  

ng i (l ng, ph  c p…) và các kho n chi liên quan đ n nghi p v  qu n lý,ườ ươ ụ ấ ả ế ệ ụ ả  

công vi c chuyên môn. Thông qua các kho n chi th ng xuyên, Nhà n c thệ ả ườ ướ ể 

hi n s  quan tâm đ n nhân t  con ng i trong quá trình phát tri n kinh t  xãệ ự ế ố ườ ể ế  

h i và Nhà n c th c hi n các ch c năng văn hoá, giáo d c, qu n lý, an ninhộ ướ ự ệ ứ ụ ả  

qu c phòng.ố

Chi th ng xuyênườ  đ c chia thành:ượ

- Chi s  nghi p:ự ệ  Là các kho n chi cho các d ch v  và các ho t đ ng xãả ị ụ ạ ộ  

h i ph c v  nhu c u phát tri n kinh t  – xã h i và nâng cao dân trí c a dân c .ộ ụ ụ ầ ể ế ộ ủ ư

Theo tính ch t ho t đ ng c a các ngành, chi s  nghi p đ c chia thành:ấ ạ ộ ủ ự ệ ượ

+ Chi s  nghi p kinh t .ự ệ ế

+ Chi nghiên c u khoa h c và công ngh .ứ ọ ệ

+ Chi s  nghi p giáo d c và đào t o.ự ệ ụ ạ

+ Chi s  nghi p y t .ự ệ ế

+ Chi s  nghi p văn hoá, ngh  thu t, th  thao.ự ệ ệ ậ ể

+ Chi s  nghi p xã h i.ự ệ ộ

Nh  v y, v  n i dung, chi s  nghi p g m các kho n chi b o đ m cácư ậ ề ộ ự ệ ồ ả ả ả  

ho t đ ng s  nghi p và các kho n chi có tính ch t tr  c p cho nh ng đ i t ngạ ộ ự ệ ả ấ ợ ấ ữ ố ượ  

xã h i nh t đ nh.ộ ấ ị

Ngân sách Nhà n c cung c p ngu n tài  chính cho các ho t  đ ng sướ ấ ồ ạ ộ ự 

nghi p có ý nghĩa kinh t  – xã h i to l n. Các kho n chi s  nghi p t o ra cácệ ế ộ ớ ả ự ệ ạ  

đi u ki n đ  nâng cao trình đ  văn hoá,  k  thu t,  s c kho  c a ng i  laoề ệ ể ộ ỹ ậ ứ ẻ ủ ườ  

đ ng, phát tri n s c s n xu t tác đ ng t i quá trình tái s n xu t xã h i, quáộ ể ứ ả ấ ộ ớ ả ấ ộ  

trình t o ra thu nh p qu c dân. Chi s  nghi p m c dù không mang tính ch t s nạ ậ ố ự ệ ặ ấ ả  

xu t nh ng l i có m i liên h  ch t ch  và phát huy tác d ng lâu dài đ i v i s nấ ư ạ ố ệ ặ ẽ ụ ố ớ ả  
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xu t xã h i. Các kho n chi s  nghi p còn góp ph n nâng cao m c s ng và thuấ ộ ả ự ệ ầ ứ ố  

nh p th c t  cho các t ng l p dân c  làm gi m b t s  chênh l ch v  trình đậ ự ế ầ ớ ư ả ớ ự ệ ề ộ 

dân trí và thu nh p gi a các thành viên trong xã h i.ậ ữ ộ

2.4.3. Chi qu n lý Nhà n c ả ướ

Là các kho n chi nh m đ m b o ho t đ ng c a h  th ng các c  quanả ằ ả ả ạ ộ ủ ệ ố ơ  

qu n lý Nhà n c t  Trung ng đ n c  s . Các ho t đ ng qu n lý Nhà n cả ướ ừ ươ ế ơ ở ạ ộ ả ướ  

không ch  thu n tuý mang ý nghĩa cai tr mà còn mang ý nghĩa ph c v . Các ho tỉ ầ ị ụ ụ ạ  

đ ng này tr  thành nhân t  h  tr  tích c c cho các ch  th  và các ho t đ ngộ ở ố ỗ ợ ự ủ ể ạ ộ  

kinh t  – xã h i phát tri n. Chi ngân sách Nhà n c cho các ho t đ ng qu n lýế ộ ể ướ ạ ộ ả  

Nhà n c là đ m b o cho các c  quan Nhà n c cung ng các d ch v  hànhướ ả ả ơ ướ ứ ị ụ  

chính công m t cách nhanh chóng và thu n l i.ộ ậ ợ

2.4.4. Chi qu c phòng, an ninh và tr t t  an toàn xã h i ố ậ ự ộ

Chi qu c phòng đ  phòng th  và b o v  đ t n c, ch ng l i s  xâmố ể ủ ả ệ ấ ướ ố ạ ự  

l c, t n công t  n c ngoài.ượ ấ ừ ướ

Chi an ninh và tr t t  an toàn xã h i đ  b o v  và gi  gìn ch  đ  xã h i,ậ ự ộ ể ả ệ ữ ế ộ ộ  

an ninh dân c  trong n c.ư ướ

Ngu n tài chính quy t đ nh cho ho t đ ng qu c phòng và an ninh là tồ ế ị ạ ộ ố ừ 

ngân sách Nhà n c. “Hàng hoá công c ng” này có đ c là nh  d a vào “s nướ ộ ượ ờ ự ả  

xu t c a Chính ph ” mà ngu n trang tr i là ngân sách Nhà n c mà không m tấ ủ ủ ồ ả ướ ộ  

khâu tài chính nào thay th  đ c.ế ượ

2.4.5. Chi tr  n  ti n vay c a Chính phả ợ ề ủ ủ

 n c ta, n  công b t ngu n t  b i chi c a ngân sách Nhà n c và tỞ ướ ợ ắ ồ ừ ộ ủ ướ ừ 

nhu c u chi đ u t  phát tri n kinh t . T t c  các kho n n  trong n c và nầ ầ ư ể ế ấ ả ả ợ ướ ợ 

n c ngoài khi đ n h n, Nhà n c ph i thanh toán. Hàng năm s  chi tr  nướ ế ạ ướ ả ố ả ợ 

ti n vay c a Nhà n c đ c b  trí theo m t t  l  nh t đ nh trong t ng s  chiề ủ ướ ượ ố ộ ỉ ệ ấ ị ổ ố  

ngân sách Nhà n c.ướ
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2.5. B i chộ i ngân sách Nhà n c và n  côngướ ợ

2.5.1. B i chi ngân sách Nhà n c ộ ướ

Cân đ i ngân sách Nhà n c là m t trong nh ng cân đ i vĩ mô quan tr ngố ướ ộ ữ ố ọ  

c a n n kinh t  xu t phát t  yêu c u khách quan c a n đ nh ti n t , n đ nhủ ề ế ấ ừ ầ ủ ổ ị ề ệ ổ ị  

s n xu t, đ i s ng và nó còn là đi u ki n đ  t o d ng môi tr ng tài chính vĩả ấ ờ ố ề ệ ể ạ ự ườ  

mô n đ nh. Tuy nhiên, s  thu ngân sách Nhà n c luôn có h n, trong khi nhuổ ị ố ướ ạ  

c u chi tiêu c a Nhà n c l i không ng ng tăng lên, d n đ n s  m t cân đ iầ ủ ướ ạ ừ ẫ ế ự ấ ố  

gi a thu và chi, b i chi ngân sách Nhà n c x y ra.ữ ộ ướ ả

B i chi ngân sách Nhà n c là tình tr ng chi ngân sách Nhà n c v tộ ướ ạ ướ ượ  

quá thu ngân sách Nhà n c trong m t năm. B i chi ngân sách có th  x y ra doướ ộ ộ ể ả  

s  thay đ i chính sách thu – chi c a Nhà n c đ c g i là b i chi c  c u; do sự ổ ủ ướ ượ ọ ộ ơ ấ ự 

bi n đ ng c a chu kỳ kinh t  đ c g i là b i chi chu kỳ. Ngày nay, b i chiế ộ ủ ế ượ ọ ộ ộ  

ngân sách Nhà n c tr  thành ph  bi n đ i v i h u h t các qu c gia,  tuy ướ ở ổ ế ố ớ ầ ế ố ở 

nh ng m c đ  khác nhau.ữ ứ ộ

B i chi ngân sách bi u hi n cho s  thi u h t ngu n tài chính so v i nhuộ ể ệ ự ế ụ ồ ớ  

c u chi tiêu c a Nhà n c. Nguyên nhân có th  là do Nhà n c không s p x pầ ủ ướ ể ướ ắ ế  

đ c nhu c u chi tiêu phù h p v i kh  năng; c  c u chi ngân sách Nhà n cượ ầ ợ ớ ả ơ ấ ướ  

không h p lý; lãng phí, th t thoát kinh phí; không có bi n pháp hi u qu  khaiợ ấ ệ ệ ả  

thác đ  ngu n thu và b i d ng ngu n thu ho c do kinh t  suy thoái hay nhủ ồ ồ ưỡ ồ ặ ế ả  

h ng b i thiên tai, chi n tranh làm ngu n thu ngân sách Nhà n c gi m sút.ưở ở ế ồ ướ ả

B i  chi  ngân sách  Nhà  n c  v i  quy  mô l n  và  kéo dài  đ c  coi  làộ ướ ớ ớ ượ  

nguyên nhân tr c tíêp và quy t đ nh gây ra l m phát, tác h i đ n s  phát tri nự ế ị ạ ạ ế ự ể  

kinh t , đ n đ i s ng c a dân c . B i chi cũng làm cho n  công gia tăng, chènế ế ờ ố ủ ư ộ ợ  

ép đ u t  c a khu v c t  và t o s c ép đ i v i chính sách qu n lý n .ầ ư ủ ự ư ạ ứ ố ớ ả ợ

Đ  x  lý b i chi ngân sách Nhà n c, gi i pháp mang tính chi n l c lâuể ử ộ ướ ả ế ượ  

dài là phát tri n kinh t , khai thác các ti m năng kinh t  và phân b , s  d ng cóể ế ề ế ổ ử ụ  

hi u qu  các ngu n l c c a đ t n c. M t khác, Nhà n c c n đi u ch nh cácệ ả ồ ự ủ ấ ướ ặ ướ ầ ề ỉ  

quan h  phân ph i ngu n l c tài chính thông qua bi n pháp tăng thu , gi m chiệ ố ồ ự ệ ế ả  

tiêu, phát hành ti n, vay n .ề ợ
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Tăng thu  và c t gi m chi ngân sách Nhà n c đ u góp ph n c i thi nế ắ ả ướ ề ầ ả ệ  

tình tr ng b i  chi  ngân sách Nhà n c. Tuy nhiên,  không ph i bao gi  cũngạ ộ ướ ả ờ  

đ c th c hi n m t cách không gi i h n. Trong b i c nh m c tăng GDP ch aượ ự ệ ộ ớ ạ ố ả ứ ư  

l n, tăng thu  s  làm gi m sút ti t ki m c a doanh nghi p và dân c , đ y lùiớ ế ẽ ả ế ệ ủ ệ ư ẩ  

kh  năng đ u t  và tiêu dùng c a khu v c này làm gi m đ ng l c phát tri nả ầ ư ủ ự ả ộ ự ể  

kinh t .  Gi m chi công ch  có tác d ng tích c c khi Nhà n c c t gi m cácế ả ỉ ụ ự ướ ắ ả  

kho n chi bao c p, các kho n chi tiêu b t h p lý, lãng phí; còn n u gi m chiả ấ ả ấ ợ ế ả  

v t quá m c gi i h n s  nh h ng không t t đ n kích c u, đ n quá trìnhượ ứ ớ ạ ẽ ả ưở ố ế ầ ế  

phát tri n kinh t  – xã h i c a đ t n c.ể ế ộ ủ ấ ướ

Phát hành ti n là bi n pháp giúp Chính ph  huy đ ng nhanh ngu n v nề ệ ủ ộ ồ ố  

đ  cân đ i ngân sách Nhà n c mà không t n kém nhi u chi phí. N u ngân hàngể ố ướ ố ề ế  

Trung ng phát hành tr c ti p cho Chính ph  vay bù đ p b i chi v t quá yêuươ ự ế ủ ắ ộ ượ  

c u c a l u thông ti n t  có th  làm cho n n kinh t  ph i gánh ch u phí t n r tầ ủ ư ề ệ ể ề ế ả ị ổ ấ  

l n do l m phát tăng cao và suy thoái kinh t . Tuy nhiên phát hành ti n đ  bùớ ạ ế ề ể  

đ p b i chi, nh t là phát hành gián ti p – ngân hàng Trung ng th c hi n cắ ộ ấ ế ươ ự ệ ơ 

ch  cho Chính ph  vay và đ c đ m b o b ng trái phi u Chính ph  – khôngế ủ ượ ả ả ằ ế ủ  

ph i bao gi  cũng ch a đ ng nguy c  l m phát, tác đ ng tiêu c c đ n đ i s ngả ờ ứ ự ơ ạ ộ ự ế ờ ố  

kinh t  – xã h i. N u phát hành ti n  m c h p lý và s  d ng ti n phát hànhế ộ ế ề ở ứ ợ ử ụ ề  

hi u qu  s  không làm tăng l m phát và thúc đ y kinh t  tăng tr ng.ệ ả ẽ ạ ẩ ế ưở

Vay n  trong n c  và n c  ngoài  có  th  tránh đ c  phát  hành ti n.ợ ướ ướ ể ượ ề  

Nh ng vay n  thì ph i tr  n , càng vay n  càng gia tăng gánh n ng n  c aư ợ ả ả ợ ợ ặ ợ ủ  

Chính ph . B i chi ngân sách Nhà n c d n đ n gia tăng vay n ; vay n  giaủ ộ ướ ẫ ế ợ ợ  

tăng bu c Nhà n c ph i chi tr  lãi n  nhi u h n và d n đ n b i chi ngân sáchộ ướ ả ả ợ ề ơ ẫ ế ộ  

Nhà n c l n h n. M t khác, vay n  t o ra áp l c bu c Nhà n c ph i tăngướ ớ ơ ặ ợ ạ ự ộ ướ ả  

thu  trong t ng lai đ  tr  n  vay. V n đ  quan tr ng đ c đ t ra là vay nế ươ ể ả ợ ấ ề ọ ượ ặ ợ 

đ n m c nào đ  đ m b o s  an toàn, tránh đ c nguy c  kh ng ho ng n  vàế ứ ể ả ả ự ượ ơ ủ ả ợ  

nh t là vay n  ph i đ c s  d ng có hi u qu  đ  có kh  năng tr  n  đúng h nấ ợ ả ượ ử ụ ệ ả ể ả ả ợ ạ  

và góp ph n thúc đ y phát tri n kinh t .ầ ẩ ể ế

X  lý b i chi ngân sách Nhà n c b ng gi i pháp nào cũng ph i có sử ộ ướ ằ ả ả ự 

tr  giá, v n đ  là ph i l a ch n gi i pháp, cũng nh  ph i h p gi a các gi iả ấ ề ả ự ọ ả ư ố ợ ữ ả  
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pháp thích ng v i b i c nh kinh t  – xã h i sao cho s  tr  giá là ít nh t và cóứ ớ ố ả ế ộ ự ả ấ  

l i nh t cho đ t n c.ợ ấ ấ ướ

2.5.2. N  côngợ

B i chi ngân sách Nhà n c và n  công có m i quan h  t ng tác. Nộ ướ ợ ố ệ ươ ợ 

công là k t qu  c a tình tr ng b i chi ngân sách Nhà n c: B i chi ngân sáchế ả ủ ạ ộ ướ ộ  

Nhà n c gia tăng s  làm gia tăng n  công, đ ng th i qu n lý n  công khôngướ ẽ ợ ồ ờ ả ợ  

t t s  làm gia tăng các kho n n  ph i tr  l i là nguyên nhân làm gia tăng b iố ẽ ả ợ ả ả ạ ộ  

chi ngân sách Nhà n c trong t ng lai.ướ ươ

N  công đ c hi u là t t c  các kho n n  tích t  t  các kho n vay trongợ ượ ể ấ ả ả ợ ụ ừ ả  

n c và n c ngoài c a khu v c công mà trách nhi m tr  n  tr c ti p ho cướ ướ ủ ự ệ ả ợ ự ế ặ  

gián ti p thu c v  Nhà n c. Nh  v y, n  công là nghĩa v  n  c a khu v cế ộ ề ướ ư ậ ợ ụ ợ ủ ự  

công, bao g m nghĩa v  n  c a:ồ ụ ợ ủ

- Chính ph  Trung ng và các b , ngành.ủ ươ ộ

- Các c p chính quy n đ a ph ng.ấ ề ị ươ

- Ngân hàng Trung ng.ươ

- Các th  ch  đ c l p nh ng ngu n v n ho t đ ng c a nó do ngân sáchể ế ộ ậ ư ồ ố ạ ộ ủ  

Nhà n c quy t đ nh và trong tr ng h p v  n , Nhà n c ph i tr  n  thayướ ế ị ườ ợ ỡ ợ ướ ả ả ợ  

th  ch  đó.ể ế

Trong n n kinh t  th  tr ng, n  công đ c xem là công c  tài chính h uề ế ị ườ ợ ượ ụ ữ  

hi u c a n n tài chính công trên các khía c nh sau đây:ệ ủ ề ạ

- Kích thích phát tri n kinh t  – xã h i. M c đích đi vay c a khu v cể ế ộ ụ ủ ự  

công tr c h t là đáp ng nhu c u v n chi đ u t  phát tri n, th c hi n cácướ ế ứ ầ ố ầ ư ể ự ệ  

ch ng trình m c tiêu đã đ c xác đ nh trong t ng giai đo n. Vay n  đ c xemươ ụ ượ ị ừ ạ ợ ượ  

là công c  h u hi u đ  Chính ph  đ u t  vào các d  án c  s  h  t ng, kíchụ ữ ệ ể ủ ầ ư ự ơ ở ạ ầ  

thích kinh t  – xã h i phát tri n.ế ộ ể

- Bù đ p b i chi ngân sách Nhà n c, gi  v ng cân đ i gi a thu và chiắ ộ ướ ữ ữ ố ữ  

ngân sách Nhà n c. Công c  vay n  giúp cho Chính ph  ch  đ ng h n trongướ ụ ợ ủ ủ ộ ơ  

cân đ i ngu n l c tài chính, kh c ph c s  thi u h t v n trong đáp ng nhu c uố ồ ự ắ ụ ự ế ụ ố ứ ầ  

chi tiêu c a Nhà n c.ủ ướ
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- Góp ph n đi u ti t vĩ mô kinh t  – xã h i. N  công còn là công c  gópầ ề ế ế ộ ợ ụ  

ph n đi u ti t m i quan h  gi a tích lu  và tiêu dùng, đi u ti t c  c u kinh tầ ề ế ố ệ ữ ỹ ề ế ơ ấ ế 

thông qua vay n  trong n c t p trung m t ph n ngu n tài chính t  qu  ti tợ ướ ậ ộ ầ ồ ừ ỹ ế  

ki m, qu  tiêu dùng đ  phân ph i l i chuy n sang qu  tích lu  cho đ u t  phátệ ỹ ể ố ạ ể ỹ ỹ ầ ư  

tri n kinh t  – xã h i, hình thành c  c u kinh t  h p lý. N  công góp ph n đi uể ế ộ ơ ấ ế ợ ợ ầ ề  

ti t và đ nh h ng l u thông ti n t  cũng nh  góp ph n th c hi n chính sách xãế ị ướ ư ề ệ ư ầ ự ệ  

h i c a Nhà n c.ộ ủ ướ

Theo th i h n đi vay, n  công g m:ờ ạ ợ ồ

- N  ng n h n:ợ ắ ạ  Là các kho n n  có th i h n vay d i m t năm đ  bùả ợ ờ ạ ướ ộ ể  

đ p các kho n b i chi t m th i c a ngân sách Nhà n c. Ngu n tr  n  ng nắ ả ộ ạ ờ ủ ướ ồ ả ợ ắ  

h n là các kho n thu ngân sách Nhà n c đ c th c hi n trong t ng lai.ạ ả ướ ượ ự ệ ươ

- N  trung h n và dài h n:ợ ạ ạ  Là các kho n n  có th i h n vay t  m t nămả ợ ờ ạ ừ ộ  

tr  lên đ  huy đ ng v n cho đ u t  xây d ng các công trình c  s  h  t ng.ở ể ộ ố ầ ư ự ơ ở ạ ầ  

Ngu n tr  n  đ c thu t  phí, giá d ch v  và t  ngu n thu c a ngân sách Nhàồ ả ợ ượ ừ ị ụ ừ ồ ủ  

n c.ướ

Theo ph m vi huy đ ng v n, n  công đ c chia thành:ạ ộ ố ợ ượ

- N  vay trong n c:ợ ướ  Đ c th c hi n b ng cách phát hành trái  phi uượ ự ệ ằ ế  

Chính ph  đ  vay dân c , các t  ch c kinh t  – xã h i và ngân hàng trong n c.ủ ể ư ổ ứ ế ộ ướ

- N  vay n c ngoài:ợ ướ  Vay n  n c ngoài c a Chính ph  là ph ng th cợ ướ ủ ủ ươ ứ  

huy đ ng v n thông qua phát hành trái phi u Chính ph  ra n c ngoài; ký k tộ ố ế ủ ướ ế  

các hi p đ ng vay n  v i Chính ph , v i các t  ch c tài chính ti n t  th  gi iệ ộ ợ ớ ủ ớ ổ ứ ề ệ ế ớ  

và t  ngu n ODA.ừ ồ

Đ  đánh giá n  công, các ch  tiêu th ng đ c s  d ng là:ể ợ ỉ ườ ượ ử ụ

- Đ i v i n  n c ngoài:ố ớ ợ ướ

. T ng s  n  n c ngoài:ổ ố ợ ướ  là t ng s  d  n  n c ngoài c a Chính ph  t iổ ố ư ợ ướ ủ ủ ạ  

m t th i đi m nh t đ nh, th ng là vào cu i năm tài chính.ộ ờ ể ấ ị ườ ố

. Nghĩa v  tr  n :ụ ả ợ  Là t ng s  n  g c và lãi đ n h n ph i tr  trong m tổ ố ợ ố ế ạ ả ả ộ  

năm.

. Kh  năng h p thu v n vay n c ngoài: K = t ng n  n c ngoài/ GDP.ả ấ ố ướ ổ ợ ướ  

Ch  s  bi u hi n m i quan h  gi a t ng n  n c ngoài so v i GDP, ph n ánhỉ ố ể ệ ố ệ ữ ổ ợ ướ ớ ả  
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m c đ  n  n c ngoài c a m t qu c gia so v i ngu n l c c a qu c gia đó. Chứ ộ ợ ướ ủ ộ ố ớ ồ ự ủ ố ỉ 

tiêu này th ng đ c tính vào th i đi m cu i năm.ườ ượ ờ ể ố

. Kh  năng hoàn tr  n  n c ngoài: Hả ả ợ ướ t = t ng s  n  n c ngoài/t ng kimổ ố ợ ướ ổ  

ng ch xu t kh u hàng năm. Ch  tiêu này ph n ánh m c đ  b n v ng c a nạ ấ ẩ ỉ ả ứ ộ ề ữ ủ ợ 

n c ngoài th  hi n kh  năng tr  n  hi n t i và trong t ng lai t  ngu n xu tướ ể ệ ả ả ợ ệ ạ ươ ừ ồ ấ  

kh u.ẩ

. Ch  tiêu nghĩa v  tr  n / kim ng ch xu t kh u: ph n ánh m i quan hỉ ụ ả ợ ạ ấ ẩ ả ố ệ 

gi a nghĩa v  ph i thanh toán n  đ n h n so v i năng l c xu t kh u hàng nămữ ụ ả ợ ế ạ ớ ự ấ ẩ  

c a n c đi vay, kh  năng thu đ c ngo i t  t  xu t kh u đ  tr  n  n củ ướ ả ượ ạ ệ ừ ấ ẩ ể ả ợ ướ  

ngoài.

. Ch  tiêu d  tr  ngo i h i/ t ng s  n  n c ngoài: th  hi n kh  năngỉ ự ữ ạ ố ổ ố ợ ướ ể ệ ả  

c a n c đi vay có th  dùng d  tr  ngo i h i đ  tr  n  n c ngoài.ủ ướ ể ự ữ ạ ố ể ả ợ ướ

. T  l  tr  n  Tỉ ệ ả ợ r = T ng s  tr  n / kim ng ch xu t kh u hàng năm.ổ ố ả ợ ạ ấ ẩ

Các  ch  tiêu  ph n  ánh  n  n c  ngoài  ch  c  l n  nhau.  Theo  kinhỉ ả ợ ướ ế ướ ẫ  

nghi m qu c t : n u K > 50% thì n n kinh t  r i vào tình tr ng báo đ ng vệ ố ế ế ề ế ơ ạ ộ ề 

n  n c ngoài. Chính ph  c n ki m ch  t ng m c vay n  và b  trí c  c u vayợ ướ ủ ầ ề ế ổ ứ ợ ố ơ ấ  

n  h p lý, đ y m nh xu t kh u đ  gi  t  l  Hợ ợ ẩ ạ ấ ẩ ể ữ ỉ ệ t < 150%, Tr < 20% đ m b o khả ả ả 

năng tr  n  n c ngoài.ả ợ ướ

- Đ i v i n  trong n c:ố ớ ợ ướ

N  trong n c cũng ph n ánh r t c  b n v  n  c a khu v c công. V nợ ướ ả ấ ơ ả ề ợ ủ ự ấ  

đ  đ t ra c n đ c xem xét là: n  trong n c đang  m c đ  nào? kh  năngề ặ ầ ượ ợ ướ ở ứ ộ ả  

vay và tr  n  đ n đâu? tác đ ng c a nó đ n an ninh tài chính ra sao? N  trongả ợ ế ộ ủ ế ợ  

n c (cùng v i n  n c ngoài) luôn ti m n r i ro và có th  tác đ ng x u t iướ ớ ợ ướ ề ẩ ủ ể ộ ấ ớ  

n n kinh t  – xã h i.ề ế ộ

M t s  ch  tiêu c  b n đánh giá n  trong n c là:ộ ố ỉ ơ ả ợ ướ

• T ng s  n  trong n c/GDP.ổ ố ợ ướ

• T ng s  n  trong n c/T ng n  c a khu v c công.ổ ố ợ ướ ổ ợ ủ ự

• T ng s  n  trong n c/ T ng chi ngân sách Nhà n c ổ ố ợ ướ ổ ướ

• T ng s  n  trong n c/ T ng v n đ u t .ổ ố ợ ướ ổ ố ầ ư

107



PGS-TS Đinh Xuân H ng ch  biênạ ủ H c vi n tài chínhọ ệ

Các ch  tiêu trên ph i đ c xác đ nh n m trong gi i h n cho phép đỉ ả ượ ị ằ ớ ạ ể 

đ m b o tính b n v ng, an toàn c a n  công.ả ả ề ữ ủ ợ

Do m c đ  n  công c a các qu c gia có xu h ng gia tăng cùng quá trìnhứ ộ ợ ủ ố ướ  

phát tri n kinh t  – xã h i và m c đ  r i ro c a các danh m c n  cũng tăng lênể ế ộ ứ ộ ủ ủ ụ ợ  

nên c n ph i qu n lý t t n  công đ  tăng c ng ng phó v i nh ng cú s c vàầ ả ả ố ợ ể ườ ứ ớ ữ ố  

r i ro; giúp qu c gia có th  vay n   m c cao h n mà v n đ m b o an toàn,ủ ố ể ợ ở ứ ơ ẫ ả ả  

cũng nh  góp ph n phát tri n th  tr ng trái phi u Chính ph  có hi u qu ; tăngư ầ ể ị ườ ế ủ ệ ả  

tính minh b ch và d  báo đ c ho t đ ng vay n  c a Chính ph . Trong khuônạ ự ượ ạ ộ ợ ủ ủ  

kh  kinh t  vĩ mô, nh ng v n đ  quan tr ng c a qu n lý n  công là:ổ ế ữ ấ ề ọ ủ ả ợ

Xác đ nh rõ m c tiêu qu n lý n  công, đó là: đ m b o quy mô và t c đị ụ ả ợ ả ả ố ộ 

tăng tr ng n  công b n v ng đáp ng nhu c u tài tr  cho đ u t  phát tri nưở ợ ề ữ ứ ầ ợ ầ ư ể  

c a khu v c công; gi m thi u đ c chi phí vay n ; đ m b o r i ro  m c đủ ự ả ể ượ ợ ả ả ủ ở ứ ộ 

ch p nh n đ c đ  gi  v ng an ninh n  công và n đ nh kinh t  vĩ mô; có khấ ậ ượ ể ữ ữ ợ ổ ị ế ả 

năng thanh toán cũng nh  h  tr  th  tr ng trái phi u Chính ph  phát tri n.ư ỗ ợ ị ườ ế ủ ể

Tăng c ng tính minh b ch và trách nhi m rõ ràng gi a  các  c  quanườ ạ ệ ữ ơ  

đ c u  quy n thay m t Chính ph  th c hi n các giao d ch vay và tr  n . Xácượ ỷ ề ặ ủ ự ệ ị ả ợ  

đ nh rõ mô hình qu n lý n  công, đ m b o tính th ng nh t và hi u qu .ị ả ợ ả ả ố ấ ệ ả

Khuôn kh  th  ch , khung pháp lý đ ng b  và ch t ch .ổ ể ế ồ ộ ặ ẽ

Phát tri n và duy trì ho t đ ng c a th  tr ng trái phi u Chính ph  m tể ạ ộ ủ ị ườ ế ủ ộ  

cách hi u qu .ệ ả

Công c  qu n lý n  công ch  y u là xây d ng chi n l c n  dài h n,ụ ả ợ ủ ế ự ế ượ ợ ạ  

ch ng trình qu n lý n  trung h n và k  ho ch vay, tr  n  hàng năm.ươ ả ợ ạ ế ạ ả ợ

3. CÁC QU  TÀI CHÍNH CÔNG NGOÀI NGÂN SÁCH NHÀ N C.Ỹ ƯỚ

3.1. S  c n thi t c a qu  tài chính ngoài ngân sách Nhà n c ự ầ ế ủ ỹ ướ

S  hình thành và phát tri n các qu  tài chính ngoài ngân sách Nhà n c làự ể ỹ ướ  

khá ph  bi n  các n c trên th  gi i,  nh t là đ i v i các n n kinh t  đangổ ế ở ướ ế ớ ấ ố ớ ề ế  

chuy n đ i. Vi c thành l p và v n hành các qu  này nh m t o ra công c  tàiể ổ ệ ậ ậ ỹ ằ ạ ụ  

chính năng đ ng và linh ho t trong vi c huy đ ng các ngu n l c tài chính c aộ ạ ệ ộ ồ ự ủ  

xã h i vào Nhà n c ph c v  cho các ho t đ ng c a khu v c công hay h  trộ ướ ụ ụ ạ ộ ủ ự ỗ ợ 
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đ u t  cho m t s  lĩnh v c c n khuy n khích, góp ph n thúc đ y s  phát tri nầ ư ộ ố ự ầ ế ầ ẩ ự ể  

kinh t  – xã h i.ế ộ

Các qu  công ngoài ngân sách Nhà n c là m t s  c n thi t khách quanỹ ướ ộ ự ầ ế  

t  chính yêu c u c a tăng tr ng kinh t  n đ nh và b n v ng, yêu c u nângừ ầ ủ ưở ế ổ ị ề ữ ầ  

cao hi u qu  qu n lý vĩ mô c a Nhà n c. Đi u đó đ c th  hi n  các khíaệ ả ả ủ ướ ề ượ ể ệ ở  

c nh:ạ

- Tăng c ng thu hút v n đ u t  c a khu v c kinh t  t  nhân, huy đ ngườ ố ầ ư ủ ự ế ư ộ  

thêm các ngu n tài chính h  tr  ngân sách Nhà n c cho tăng tr ng kinh t  vàồ ỗ ợ ướ ưở ế  

phát tri n xã h i.ể ộ

- T o thêm công c  phân ph i l i thu nh p qu c dân có hi u qu  h n đạ ụ ố ạ ậ ố ệ ả ơ ể 

th c hi n t t h n vai trò qu n lý vĩ mô c a Nhà n c.ự ệ ố ơ ả ủ ướ

- Tr  giúp Nhà n c trong vi c kh c ph c nh ng khi m khuy t c a kinhợ ướ ệ ắ ụ ữ ế ế ủ  

t  th  tr ng và chuy n d n n n kinh t  – xã h i sang ho t đ ng theo c  chế ị ườ ể ầ ề ế ộ ạ ộ ơ ế 

th  tr ng.ị ườ

Các qu  công ngoài ngân sách Nhà n c có nh ng đ c đi m sau đây:ỹ ướ ữ ặ ể

- V  ch  th :ề ủ ể  Ch  th  c a các qu  này là Nhà n c. Nhà n c quy tủ ể ủ ỹ ướ ướ ế  

đ nh vi c l p qu , huy đ ng ngu n tài chính, s  d ng qu  và t  ch c b  máyị ệ ậ ỹ ộ ồ ử ụ ỹ ổ ứ ộ  

qu n lý quĩ. Nhà n c  đây đ c hi u là các t  ch c công quy n thu c lĩnhả ướ ở ượ ể ổ ứ ề ộ  

v c hành pháp đ c Nhà n c giao nhi m v  t  ch c và qu n lý qu .ự ượ ướ ệ ụ ổ ứ ả ỹ

- V  m c tiêu ho t đ ng:ề ụ ạ ộ  Các qu  công ngoài ngân sách Nhà n c cóỹ ướ  

m c tiêu ho t đ ng khác nhau nh ng đ u nh m th c hi n ch c năng qu n lýụ ạ ộ ư ề ằ ự ệ ứ ả  

kinh t  xã h i c a Nhà n c, gi i quy t các v n đ  n y sinh trong quá trìnhế ộ ủ ướ ả ế ấ ề ả  

phát tri n kinh t  – xã h i mà Nhà n c có trách nhi m x  lý.ể ế ộ ướ ệ ử

- V  ngu n tài chính:ề ồ  Ngu n tài chính hình thành các qu  này g m: M tồ ỹ ồ ộ  

ph n đ c trích t  ngân sách Nhà n c, t  tr ng c a nó l n hay nh  tuỳ thu cầ ượ ừ ướ ỉ ọ ủ ớ ỏ ộ  

vào ch c năng, nhi m v  c a t ng qu , đ c ngân sách Nhà n c tài tr  đứ ệ ụ ủ ừ ỹ ượ ướ ợ ể 

cân đ i thu, chi trong nh ng tr ng h p nh t đ nh; m t ph n huy đ ng t  cácố ữ ườ ợ ấ ị ộ ầ ộ ừ  

ngu n tài chính trong xã h i, ch  y u là các ngu n tài chính c a khu v c kinh tồ ộ ủ ế ồ ủ ự ế 

t  nhân.ư
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- V  c  ch  ho t đ ng:ề ơ ế ạ ộ  So v i qu  ngân sách Nhà n c, c  ch  huyớ ỹ ướ ơ ế  

đ ng và s  d ng công qu  tài chính công th ng linh ho t h n vì đ c đi uộ ử ụ ỹ ườ ạ ơ ượ ề  

ch nh b i các văn b n d i lu t. V  l i, các qu  này ho t đ ng không vì m cỉ ở ả ướ ậ ả ạ ỹ ạ ộ ụ  

tiêu l i nhu n nh ng theo nguyên t c có thu h i, b o toàn và phát tri n ngu nợ ậ ư ắ ồ ả ể ồ  

l c c a qu  nên các ch  th  tham gia ch  y u ch u s  ràng bu c b i các l i íchự ủ ỹ ủ ể ủ ế ị ự ộ ở ợ  

kinh t .ế

- V  đi u ki n hình thành và t n t i:ề ề ệ ồ ạ  S  ra đ i và t n t i c a các qu  côngự ờ ồ ạ ủ ỹ  

ngoài ngân sách Nhà n c tuỳ thu c vào hoàn c nh l ch s  c  th  c a đ t n c,ướ ộ ả ị ử ụ ể ủ ấ ướ  

tuỳ thu c vào s  t n t i các nhi m v , các s  ki n kinh t  – xã h i c n gi iộ ự ồ ạ ệ ụ ự ệ ế ộ ầ ả  

quy t. Ho t đ ng c a các qu  này không n đ nh và th ng xuyên nh  ngân sáchế ạ ộ ủ ỹ ổ ị ườ ư  

Nhà n c. Có nhi u qu  ch  t n t i trong m t th i gian nh t đ nh, khi đ t đ cướ ề ỹ ỉ ồ ạ ộ ờ ấ ị ạ ượ  

m c tiêu mà Nhà n c đ  ra thì qu  không còn lý do t n t i.ụ ướ ề ỹ ồ ạ

3.2. M t s  qu  tài chính công ngoài ngân sách Nhà n c ộ ố ỹ ướ

Trong n n kinh t  đang chuy n đ i có khá nhi u qu  tài chính công ngoàiề ế ể ổ ề ỹ  

ngân sách nh m h  tr  ngân sách Nhà n c trong vi c th c hi n m t s  nhi mằ ỗ ợ ướ ệ ự ệ ộ ố ệ  

v  nh t đ nh. N u d a trên tiêu th c nhi m v  chính c a t ng qu  thì các quụ ấ ị ế ự ứ ệ ụ ủ ừ ỹ ỹ 

tài chính công đ c phân thành:ượ

-  Nhóm qu  d  tr  c a Nhà n c:ỹ ự ữ ủ ướ  Đ c t o l p  nh m th c hi nượ ạ ậ ằ ự ệ  

ch c năng d  tr , d  phòng cho nh ng r i ro, b t tr c c a n n kinh t  – xã h i.ứ ự ữ ự ữ ủ ấ ắ ủ ề ế ộ  

Nh ng  r i  ro,  b t  tr c  (thiên  tai,  đ ch  ho ,  d ch  b nh,  bi n  đ ng  c a  thữ ủ ấ ắ ị ạ ị ệ ế ộ ủ ị 

tr ng…) x y ra là b t ng , do đó các kho n chi ra c a các qu  này cũng mangườ ả ấ ờ ả ủ ỹ  

tính ch t b t th ng d a trên các quy t đ nh chi tiêu c a các c p chính quy n.ấ ấ ườ ự ế ị ủ ấ ề  

Vì th , c  ch  tài chính c a các qu  thu c nhóm này có đ  linh ho t cao.ế ơ ế ủ ỹ ộ ộ ạ

Căn c  vào hình th c d  tr , nhóm qu  d  tr  g m:ứ ứ ự ữ ỹ ự ữ ồ

+ Qu  d  tr  b ng hi n v t (hàng hoá, v t t  có tính chi n l c).ỹ ự ữ ằ ệ ậ ậ ư ế ượ

+ Qu  d  tr  tài chính.ỹ ự ữ

+ Qu  d  tr  ngo i t , vàng b c, đá quý.ỹ ự ữ ạ ệ ạ

Căn c  vào s  phân c p qu n lý, nhóm qu  d  tr  đ c chia thành:ứ ự ấ ả ỹ ự ữ ượ

+ Qu  d  tr  qu c gia do C c d  tr  qu c gia qu n lý.ỹ ự ữ ố ụ ự ữ ố ả
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+ Qu  d  tr  c a các b , ngành.ỹ ự ữ ủ ộ

+ Qu  d  tr  c a ngân hàng Nhà n c.ỹ ự ữ ủ ướ

Ngu n tài chính c a các qu  d  tr  Nhà n c ch  y u do ngân sách Nhàồ ủ ỹ ự ữ ướ ủ ế  

n c c p. Ho t đ ng c a các qu  d  tr  đ c xây d ng và th c hi n theo kướ ấ ạ ộ ủ ỹ ự ữ ượ ự ự ệ ế 

ho ch dài h n, k  ho ch hàng năm và đ c qu n lý theo nguyên t c t p trungạ ạ ế ạ ượ ả ắ ậ  

th ng nh t đ  Nhà n c t p trung ngu n l c ch  đ ng đ i phó k p th i v iố ấ ể ướ ậ ồ ự ủ ộ ố ị ờ ớ  

nh ng b t tr c x y ra.ữ ấ ắ ả

- Nhóm qu  th c hi n m t s  m c tiêu an sinh xã h i:ỹ ự ệ ộ ố ụ ộ

Các qu  thu c nhóm này có đ c đi m là h u h t các kho n chi c a quỹ ộ ặ ể ầ ế ả ủ ỹ 

đ u không có kh  năng thu h i và là các kho n tr  c p cho các đ i t ng đ cề ả ồ ả ợ ấ ố ượ ượ  

h ng l i t  m c tiêu ho t đ ng c a qu  nh : Qu  b o hi m xã h i, Qu  b oưở ợ ừ ụ ạ ộ ủ ỹ ư ỹ ả ể ộ ỹ ả  

hi m y t ,  Qu  xoá đói gi m nghèo, Qu  phòng ch ng ma tuý, Qu  xoá mùể ế ỹ ả ỹ ố ỹ  

ch … C  ch  qu n lý tài chính c a nhóm qu  này ch  y u là đ m b o thu, chiữ ơ ế ả ủ ỹ ủ ế ả ả  

đúng ch  đ , chính sách c a Nhà n c, đúng m c tiêu c a qu  và đ m b o cânế ộ ủ ướ ụ ủ ỹ ả ả  

đ i gi a ngu n thu và các kho n chi c a qu .ố ữ ồ ả ủ ỹ

+ Qu  b o hi m xã h i:ỹ ả ể ộ

B o hi m xã h i gi  vai trò tr ng y u trong h  th ng an sinh xã h i.ả ể ộ ữ ọ ế ệ ố ộ  

B o hi m xã h i là m t chính sách xã h i l n c a Nhà n c nh m b o vả ể ộ ộ ộ ớ ủ ướ ằ ả ệ 

quy n l i c  b n c a ng i lao đ ng, đ m b o s  qu n lý c a Nhà n c trongề ợ ơ ả ủ ườ ộ ả ả ự ả ủ ướ  

th c hi n m c tiêu công b ng trong phân ph i và đ m b o s  n đ nh trong xãự ệ ụ ằ ố ả ả ự ổ ị  

h i. Qu  b o hi m xã h i đ c s  d ng đ  chi tr  nh m b o đ m quy n l iộ ỹ ả ể ộ ượ ử ụ ể ả ằ ả ả ề ợ  

v t ch t cho ng i lao đ ng và gia đình h  khi g p ph i m t s  bi n c  làmậ ấ ườ ộ ọ ặ ả ộ ố ế ố  

gi m ho c m t kh  năng thanh toán t  thu nh p theo lao đ ng.ả ặ ấ ả ừ ậ ộ

Theo tính ch t chi tiêu, qu  b o hi m xã h i đ c chia thành hai qu  đóấ ỹ ả ể ộ ượ ỹ  

là: qu  h u trí đ  tr  c p cho ng i lao đ ng khi h  m t s c lao đ ng vĩnhỹ ư ể ợ ấ ườ ộ ọ ấ ứ ộ  

vi n (v  h u, m t s c) và qu  tr  c p dùng đ  tr  c p cho ng i lao đ ng khiễ ề ư ấ ứ ỹ ợ ấ ể ợ ấ ườ ộ  

h  b  m t s c t m th i ( m đau, thai s n, tai n n lao đ ng …). Nh  v y, quọ ị ấ ứ ạ ờ ố ả ạ ộ ư ậ ỹ 

b o hi m xã h i là m t lo i qu  tiêu dùng, đ ng th i là m t qu  d  phòngả ể ộ ộ ạ ỹ ồ ờ ộ ỹ ự  

mang tính xã h i cao v i m c tiêu vì con ng i.ộ ớ ụ ườ
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Ngu n tài chính hình thành qu  b o hi m xã h i là t  s  đóng góp c aồ ỹ ả ể ộ ừ ự ủ  

ng i lao đ ng, ng i s  d ng lao đ ng và h  tr  t  ngân sách Nhà n c.ườ ộ ườ ử ụ ộ ỗ ợ ừ ướ  

Ng i lao đ ng n p b o hi m xã h i v a th  hi n trách nhi m đ i v i b nườ ộ ộ ả ể ộ ừ ể ệ ệ ố ớ ả  

thân mình, v a th c hi n nghĩa v  đ i v i c ng đ ng. Ng i s  d ng lao đ ngừ ự ệ ụ ố ớ ộ ồ ườ ử ụ ộ  

n p b o h im xã h i cho ng i lao đ ng thu c quy n qu n lý v a b o v  l iộ ả ể ộ ườ ộ ộ ề ả ừ ả ệ ợ  

ích tr c ti p l c l ng lao đ ng c a mình, v a th  hi n tinh th n h p tác đôiự ế ự ượ ộ ủ ừ ể ệ ầ ợ  

bên cùng có l i. Nhà n c h  tr  tài chính cho qu  b o hi m xã h i là th  hi nợ ướ ỗ ợ ỹ ả ể ộ ể ệ  

ch c năng qu n lý xã h i, vì m c tiêu phát tri n kinh t  – xã h i n đ nh, anứ ả ộ ụ ể ế ộ ổ ị  

toàn.

S  d ng qu  b o hi m xã h i ch  y u là chi tr  th c hi n các ch  đ  b oử ụ ỹ ả ể ộ ủ ế ả ự ệ ế ộ ả  

hi m xã h i cho ng i tham gia theo các ch  đ  h ng đã quy đ nh. T  ch c chiể ộ ườ ế ộ ưở ị ổ ứ  

tr  các ch  đ  b o hi m xã h i trong quá trình làm vi c c a ng i lao đ ng ph iả ế ộ ả ể ộ ệ ủ ườ ộ ả  

đ c qu n lý ch t ch  đi u ki n h ng các ch  đ  b o hi m xã h i, trong đóượ ả ặ ẽ ề ệ ưở ế ộ ả ể ộ  

đáng chú ý nh t là qu n lý th i gian làm vi c và đóng phí b o hi m. Ngoài ra, quấ ả ờ ệ ả ể ỹ 

b o hi m xã h i còn th c hi n các kho n chi qu n lý, chi hoa h ng đ i lý, cácả ể ộ ự ệ ả ả ồ ạ  

kho n chi khác. Đ  b o toàn và phát tri n qu  b o hi m xã h i, khi v n c a quả ể ả ể ỹ ả ể ộ ố ủ ỹ 

này ch a s  d ng đ n có th  tham gia đ u t  phát tri n kinh t  trên nguyên t c anư ử ụ ế ể ầ ư ể ế ắ  

toàn, sinh l i và đ m b o chi tr  khi c n thi t.ợ ả ả ả ầ ế

+ Qu  b o hi m y t :ỹ ả ể ế

Qu  b o hi m y t  đ c chia thành qu  khám, ch a b nh b t bu c vàỹ ả ể ế ượ ỹ ữ ệ ắ ộ  

qu  khám, ch a b nh t  nguy n.ỹ ữ ệ ự ệ

Qu  b o hi m y t  đ c hình thành t  ngu n đóng góp c a ng i laoỹ ả ể ế ượ ừ ồ ủ ườ  

đ ng và ng i s  d ng lao đ ng, tr  c p t  ngân sách Nhà n c. M c phí b oộ ườ ử ụ ộ ợ ấ ừ ướ ứ ả  

hi m y t  mà ng i lao đ ng đóng tính theo m t t  l  nh t đ nh trên m c thuể ế ườ ộ ộ ỉ ệ ấ ị ứ  

nh p ti n l ng hàng tháng c a h . Ng i s  d ng lao đ ng đóng ti n b oậ ề ươ ủ ọ ườ ử ụ ộ ề ả  

hi m y t  đ c xem nh  là kho n tr  c p không mang tính ch t l ng choể ế ượ ư ả ợ ấ ấ ươ  

nh ng ng i lao đ ng c a h  và đ c tính vào chi phí làm gi m tr  thu nh pữ ườ ộ ủ ọ ượ ả ừ ậ  

n p thu  cho Nhà n c. Tr  c p t  ngân sách Nhà n c bao g m: Tài tr  tr cộ ế ướ ợ ấ ừ ướ ồ ợ ự  

ti p cho qu  đ  cân đ i ngu n tài chính, trích kinh phí ngân sách Nhà n c muaế ỹ ể ố ồ ướ  

th  b o hi m y t  cho ng i nghèo.ẻ ả ể ế ườ
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Qu  b o hi m y t  đ c s  d ng đ  trang tr i  các chi phí v  khám,ỹ ả ể ế ượ ử ụ ể ả ề  

ch a b nh cho ng i tham gia b o hi m y t  khi h  ph i khám, ch a b nh t iữ ệ ườ ả ể ế ọ ả ữ ệ ạ  

các b nh vi n.ệ ệ

- Nhóm qu  có tính ch t h  tr  cho các ho t đ ng kinh t  – xã h i.ỹ ấ ỗ ợ ạ ộ ế ộ

Đ c đi m quan tr ng c a các qu  thu c nhóm này là trong các ho t đ ngặ ể ọ ủ ỹ ộ ạ ộ  

c a qu , ho t đ ng tín d ng chính sách có thu h i v n g c và lãi su t u đãiủ ỹ ạ ộ ụ ồ ố ố ấ ư  

chi m t  tr ng l n. Do v y, trong ho t đ ng c a các qu  này, v n đ  huy đ ngế ỉ ọ ớ ậ ạ ộ ủ ỹ ấ ề ộ  

ngu n v n nhàn r i trong n n kinh t  là r t quan tr ng và chi m t  tr ng l nồ ố ỗ ề ế ấ ọ ế ỷ ọ ớ  

trong t ng ngu n v n c a qu , còn ngu n ngân sách Nhà n c ch  mang tínhổ ồ ố ủ ỹ ồ ướ ỉ  

ch t “v n m i”.ấ ố ồ

Thu c nhóm qu  tài chính công h  tr  cho các ho t đ ng kinh t  – xã h iộ ỹ ỗ ợ ạ ộ ế ộ  

có th  k  ra các qu  tiêu bi u sau:ể ể ỹ ể

+ Qu  h  tr  phát tri n (nay chuy n thành Ngân hàng phát tri n).ỹ ỗ ợ ể ể ể

+ Qu  đ u t  xây d ng c  s  h  t ng.ỹ ầ ư ự ơ ở ạ ầ

+ Qu  b o lãnh tín d ng cho các doanh nghi p nh  và v a.ỹ ả ụ ệ ỏ ừ

+ Qu  đ u t  phát tri n đ a ph ng.ỹ ầ ư ể ị ươ

+ Các qu  h  tr  các đ i t ng thu c di n chính sách xã h i (nay chuy nỹ ỗ ợ ố ượ ộ ệ ộ ể  

đ i thành Ngân hàng chính sách xã h i).ổ ộ

Trong b i c nh h i nh p kinh t  qu c t  và theo khuôn kh  WTO, các quố ả ộ ậ ế ố ế ổ ỹ 

h  tr  tài chính c a Nhà n c s  ph i thu h p ph m vi h  tr  và chuy n đ i cỗ ợ ủ ướ ẽ ả ẹ ạ ỗ ợ ể ổ ơ 

ch  ho t đ ng đ  mang d n tính th  tr ng h n nh m tăng c ng tính c nh tranh,ế ạ ộ ể ầ ị ườ ơ ằ ườ ạ  

bình đ ng trong quan h  th ng m i gi a các qu c gia.ẳ ệ ươ ạ ữ ố

Vi c t  ch c các qu  ti n t  trong h  th ng tài chính công theo c  chệ ổ ứ ỹ ề ệ ệ ố ơ ế 

nhi u qu , qu  ngân sách Nhà n c và các qu  tài chính ngoài ngân sách Nhàề ỹ ỹ ướ ỹ  

n c, là phù h p v i vi c th c hi n phân công, phân c p qu n lý kinh t  – xãướ ợ ớ ệ ự ệ ấ ả ế  

h i c a Nhà n c trong quá trình chuy n đ i sang n n kinh t  th  tr ng c aộ ủ ướ ể ổ ề ế ị ườ ủ  

n c ta. Vi c t  ch c các qũy tài chính ngoài ngân sách Nhà n c ph  thu cướ ệ ổ ứ ướ ụ ộ  

vào đòi h i phát tri n kinh t  – xã h i, trình đ  qu n lý tài chính công và tìnhỏ ể ế ộ ộ ả  

hình th c ti n c a qu c gia trong t ng th i kỳ nh t đ nh. Tính ch t đa d ng vàự ễ ủ ố ừ ờ ấ ị ấ ạ  

t m quan tr ng c a các qũy tài chính ngoài ngân sách Nhà n c đòi h i Nhàầ ọ ủ ướ ỏ  

n c ph i xây d ng m t khuôn kh  pháp lý qu n lý các qu  minh b ch, tăngướ ả ự ộ ổ ả ỹ ạ  

c ng trách nhi m c a t  ch c qu n lý qu  cũng nh  xây d ng c  ch  huyườ ệ ủ ổ ứ ả ỹ ư ự ơ ế  
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đ ng, phân b , s  d ng ngu n l c và ki m tra, giám sát qu  ch t ch , hi uộ ổ ử ụ ồ ự ể ỹ ặ ẽ ệ  

qu .ả

Câu h i ch ng 3ỏ ươ

1. Phân bi t tài chính nhà n c và tài chính công.ệ ướ

2. Chu trình ngân sách là gì và ý nghĩa c a vi c nghiên c u chu trình ngân sách?ủ ệ ứ

3. Các qu  ngoài ngân sách và m i quan h  v i ngân sách nhà n c.ỹ ố ệ ớ ướ

4. Thâm h t ngân sách, nh ng h u qu  và các ngu n bù đ p thâm h t ngân sách.ụ ữ ậ ả ồ ắ ụ

5. Vai trò c a h  th ng tài chính đ i v i v n đ  gi i quy t thâm h t ngân sách nhàủ ệ ố ố ớ ấ ề ả ế ụ  

n c nh  th  nào? ướ ư ế

6. nh h ng c a tài chính công đ i v i s  phát tri n c a h  th ng tài chính.Ả ưở ủ ố ớ ự ể ủ ệ ố
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Ch ng 4 ươ

TÀI CHÍNH DOANH NGHI PỆ

1. TÀI CHÍNH DOANH NGHI P VÀ CÁC QUY T Đ NH TÀI CHÍNH DOANHỆ Ế Ị  

NGHI P Ệ

1.1 Khái ni m tài chính doanh nghi pệ ệ

Doanh nghi p là ch  th  kinh t  đ c l p, có t  cách pháp nhân, ho t đ ngệ ủ ể ế ộ ậ ư ạ ộ  

kinh doanh trên th  tr ng nh m m c đích tăng giá tr  c a ch  s  h u doanhị ườ ằ ụ ị ủ ủ ở ữ  

nghi p.ệ

Doanh nghi p  có th  đ c  chia  thành doanh nghi p tài  chính và doanhệ ể ượ ệ  

nghi p phi tài chính. Doanh nghi p tài chính là doanh nghi p kinh doanh trong lĩnhệ ệ ệ  

v c ti n t  nh : doanh nghi p b o hi m, ngân hàng th ng m i, công ty ch ngự ề ệ ư ệ ả ể ươ ạ ứ  

khoán... Doanh nghi p phi tài chính là m t t  ch c kinh doanh có nhi m v  tr cệ ộ ổ ứ ệ ụ ướ  

h t là s n xu t ra các s n ph m hàng hoá và cung ng các d ch v .ế ả ấ ả ẩ ứ ị ụ

Quy mô c a các doanh nghi p l n, nh  không gi ng nhau và đ c đi m ho tủ ệ ớ ỏ ố ặ ể ạ  

đ ng c a các doanh nghi p cũng r t đa d ng. Song các doanh nghi p có đi mộ ủ ệ ấ ạ ệ ể  

chung đó là mu n s n xu t kinh doanh đ u c n ph i có v n. Vì v y, câu h i đ uố ả ấ ề ầ ả ố ậ ỏ ầ  

tiên đ t ra cho tài chính doanh nghi p là tìm ngu n tài tr  cho ho t đ ng c a doanhặ ệ ồ ợ ạ ộ ủ  

nghi p. ệ

Khi v n kinh doanh đã đ c huy đ ng đ , doanh nghi p l i đ ng tr c câuố ượ ộ ủ ệ ạ ứ ướ  

h i r t khó, đó là th c hi n đ u t  v n, phân b  v n nh  th  nào đ  đ m b oỏ ấ ự ệ ầ ư ố ổ ố ư ế ể ả ả  

m c tiêu đã đ t ra. Quá trình huy đ ng v n, đ u t  v n đã làm hình thành các quụ ặ ộ ố ầ ư ố ỹ 

ti n t , phân ph i và s  d ng cho các m c đích nh t đ nh. Th c t , quá trình trênề ệ ố ử ụ ụ ấ ị ự ế  

đ c th c hi n qua các quy t đ nh tài chính, và k t qu  là xu t hi n các ượ ự ệ ế ị ế ả ấ ệ lu ngồ  

v n ti n tố ề ệ đi vào và đi ra kh i doanh nghi p. Ch ng h n, g n v i các quy t đ nhỏ ệ ẳ ạ ắ ớ ế ị  

tìm ngu n tài tr  là các lu ng v n đi vào doanh nghi p ho c t  vay n , ho c t  cácồ ợ ồ ố ệ ặ ừ ợ ặ ừ  

ch  s  h u c a doanh nghi p ; ho c g n v i các quy t đ nh phân b  và s  d ngủ ở ữ ủ ệ ặ ắ ớ ế ị ổ ử ụ  

l i nhu n là các lu ng v n tái đ u t  ho c các lu ng ti n t  tr  cho các c  đôngợ ậ ồ ố ầ ư ặ ồ ề ệ ả ổ  

d i d ng c  t c…ướ ạ ổ ứ
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Tìm hi u sâu thêm cho th y vi c th c hi n các quy t đ nh tài chính c aể ấ ệ ự ệ ế ị ủ  

doanh nghi p th  hi n ra là các ho t đ ng tài chính doanh nghi p. Rõ ràng là ho tệ ể ệ ạ ộ ệ ạ  

đ ng tài chính doanh nghi p di n ra nh  th  nào hoàn toàn ph  thu c vào quy tộ ệ ễ ư ế ụ ộ ế  

đ nh v  cách th c phân b  và s  d ng ngu n l c tài chính c a t ng doanh nghi pị ề ứ ổ ử ụ ồ ự ủ ừ ệ  

d i s  chi ph i c a các y u t  nh  ti m l c tài chính, môi tr ng kinh doanh hayướ ự ố ủ ế ố ư ề ự ườ  

đ c đi m kinh t  k  thu t c a ngành kinh doanh, trình đ , y u t  văn hóa, xã h iặ ể ế ỹ ậ ủ ộ ế ố ộ  

và xu h ng qu c t  hóa trong n n kinh t … Đi u đó t o nên s  đa d ng và ph cướ ố ế ề ế ề ạ ự ạ ứ  

t p c a ho t đ ng tài chính doanh nghi p.ạ ủ ạ ộ ệ

Nh  v y, có th  hi u ư ậ ể ể Ho t đ ng tài chính doanh nghi p là các cách th cạ ộ ệ ứ  

phân b  và s  d ng ngu n l c tài chính c a các doanh nghi p nh m m c đíchổ ử ụ ồ ự ủ ệ ằ ụ  

tăng giá tr  cho các ch  s  h u c a doanh nghi p.ị ủ ở ữ ủ ệ  (Đây là ho t đ ng TCDN, cònạ ộ  

TCDN? ) 

1.2. M c tiêu c a qu n lý tài chính doanh nghi pụ ủ ả ệ

Khi ti n hành các ho t đ ng tài chính doanh nghi p c n nh n th c rõ m cế ạ ộ ệ ầ ậ ứ ụ  

tiêu c a các ho t đ ng này. Trong nh ng đi u ki n khác nhau và tr ng h p khácủ ạ ộ ữ ề ệ ườ ợ  

nhau thì m c tiêu không gi ng nhau, nh ng nhìn chung, m c tiêu c a qu n lý tàiụ ố ư ụ ủ ả  

chính doanh nghi p có th  h ng t i là m t trong ba m c tiêu sau:ệ ể ướ ớ ộ ụ

1.2.1 T i đa hóa giá tr  s n l ngố ị ả ượ

Đây là m c tiêu ph  bi n c a các doanh nghi p trong th i kỳ k  ho ch hóaụ ổ ế ủ ệ ờ ế ạ  

t p trung c a các doanh nghi p nhà n c. Trong th i kỳ này, hàng hóa khan hi m,ậ ủ ệ ướ ờ ế  

m t khác, do tâm lý đ u c  tích tr  nên doanh nghi p có th  đ a ra th  tr ng t tặ ầ ơ ữ ệ ể ư ị ườ ấ  

c  nh ng gì doanh nghi p làm ra. ả ữ ệ Đ ng th i, Nhà n c cung ng các y u t  đ uồ ờ ướ ứ ế ố ầ  

vào và bao tiêu toàn b  s n ph m đ u ra nên các doanh nghi p ch  t p trung vàoộ ả ẩ ầ ệ ỉ ậ  

s n xu t s n ph m. ả ấ ả ẩ Vì v y, doanh nghi p đ n thu n ch  là n i s n xu t các s nậ ệ ơ ầ ỉ ơ ả ấ ả  

ph m theo k  ho ch mà nhà n c giao, s n ph m làm ra càng nhi u, kh  năngẩ ế ạ ướ ả ẩ ề ả  

hoàn thành và hoàn thành v t m c k  ho ch càng cao. ượ ứ ế ạ Ch  tiêu đ  đánh giá doanhỉ ể  

nghi p chính là s  l ng s n ph m mà doanh nghi p đó s n xu t ra. ệ ố ượ ả ẩ ệ ả ấ Và vì v y,ậ  

t i đa hóa giá tr  s n l ng tr  thành m c tiêu c a các doanh nghi p.ố ị ả ượ ở ụ ủ ệ

Chuy n sang n n kinh t  th  tr ng, m c tiêu này đã b c l  nh ng b t c p:ể ề ế ị ườ ụ ộ ộ ữ ấ ậ
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Th  nh tứ ấ : S  d ng lãng phí ngu n tài nguyên. Doanh nghi p ch  chú tr ngử ụ ồ ệ ỉ ọ  

t i kh i l ng s n ph m không chú ý t i hi u qu , không cân nh c t i chi phí bớ ố ượ ả ẩ ớ ệ ả ắ ớ ỏ 

ra. H u qu  là t o ra s  lãng phí l n c  v  nhân l c, v t l c và tài l c.ậ ả ạ ự ớ ả ề ự ậ ự ự

Th  haiứ : Doanh nghi p ch  chú tr ng đ n khâu s n xu t mà b  qua khâuệ ỉ ọ ế ả ấ ỏ  

tiêu th  s n ph m, do đó không th c hi n đ c giá tr  s n ph m. M c tiêu t i đaụ ả ẩ ự ệ ượ ị ả ẩ ụ ố  

hóa giá tr  s n l ng làm cho doanh nghi p ch  c n hoàn thành vi c s n xu t s nị ả ượ ệ ỉ ầ ệ ả ấ ả  

ph m mà không c n quan tâm t i vi c tiêu th  s n ph m, s n ph m b   đ ng vàẩ ầ ớ ệ ụ ả ẩ ả ẩ ị ứ ộ  

th t thoát.ấ

Th  baứ : Làm tr m tr ng hóa căn b nh ch y theo thành tích.ầ ọ ệ ạ  

1.2.2 T i đa hóa l i nhu nố ợ ậ

Trong c  ch  th  tr ng, m c tiêu t i đa hóa l i nhu n là h p lý và t t y uơ ế ị ườ ụ ố ợ ậ ợ ấ ế  

vì đi u này quy t đ nh đ n s  t n t i và phát tri n c a doanh nghi p. M t khác,ề ế ị ế ự ồ ạ ể ủ ệ ặ  

m c tiêu này cũng hoàn toàn phù h p v i yêu c u c a nguyên t c h ch toán kinhụ ợ ớ ầ ủ ắ ạ  

doanh: l y thu bù chi và có l i nhu n Vì v y, đ  đ t đ c m c tiêu này, doanhấ ợ ậ ậ ể ạ ượ ụ  

nghi p ph i tăng c ng qu n lý doanh nghi p, c i ti n k  thu t, gi m chi phí, hệ ả ườ ả ệ ả ế ỹ ậ ả ạ 

giá thành... Tuy nhiên, vi c xác đ nh m c tiêu này cũng đã b c l  nh ng m t tráiệ ị ụ ộ ộ ữ ặ  

c a nó:ủ

Th  nh tứ ấ : Có th  d n t i tình tr ng lãi gi  l  th t do phân b  sai chi phí.ể ẫ ớ ạ ả ỗ ấ ổ

Th  haiứ :  Không chú tr ng t i  chi n  l c  phát  tri n  lâu  dài  c a  doanhọ ớ ế ượ ể ủ  

nghi p mà ch  quan tâm t i l i nhu n tr c m t.ệ ỉ ớ ợ ậ ướ ắ

Th  baứ :  doanh nghi p ch  quan tâm t i l i nhu n mà không quan tâm t iệ ỉ ớ ợ ậ ớ  

doanh thu th c hi n, có th  gây ra tình tr ng thi u ti n m t t  đó có th  làm choự ệ ể ạ ế ề ặ ừ ể  

s n xu t không v n hành liên t c, th m chí có th  phá s n.ả ấ ậ ụ ậ ể ả

Th  tứ ư:  Vì  l i  nhu n,  các doanh nghi p có th  vi  ph m pháp lu t  nhàợ ậ ệ ể ạ ậ  

n c...ướ

1.2.3 T i đa hóa giá tr  doanh nghi pố ị ệ

Chu n m c đ  dánh giá hi u qu  ho t đ ng c a các doanh nghi p đ cẩ ự ể ệ ả ạ ộ ủ ệ ượ  

nhìn nh n trên m t góc đ  m i: t i đa hóa tài s n doanh nghi p hay t i đa hóa giáậ ộ ộ ớ ố ả ệ ố  
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tr  tài s n c a ch  s  h u.  ị ả ủ ủ ở ữ H ng t i m c tiêu này, các doanh nghi p ph i ápướ ớ ụ ệ ả  

d ng các chính sách tài chính đ  không ng ng tăng nhanh tài s n c a doanh nghi pụ ể ừ ả ủ ệ  

và làm cho t ng giá tr  doanh nghi p đ t m c t i đa thông qua vi c tăng tr ngổ ị ệ ạ ứ ố ệ ưở  

ngu n v n. M c tiêu này đ c bi t phù h p v i các công ty c  ph n. Và vi c xácồ ố ụ ặ ệ ợ ớ ổ ầ ệ  

đ nh m c tiêu này th  hi n rõ nh ng l i ích n i b t:ị ụ ể ệ ữ ợ ổ ậ

Th  nh tứ ấ : V n phát huy đ c u đi m c a m c tiêu t i đa hóa l i nhu nẫ ượ ư ể ủ ụ ố ợ ậ  

mà không m c ph i nh ng nh c đi m c a m c tiêu này.ắ ả ữ ượ ể ủ ụ

Th  haiứ : Doanh nghi p chú tr ng h n đ n vi c qu n lý v n, ệ ọ ơ ế ệ ả ố Không ch  chúỉ  

trong đ n l i nhu n mà còn chú tr ng t i l u l ng v n c a doanh nghi p,ế ợ ậ ọ ớ ư ượ ố ủ ệ  

Th  baứ : B o v  t i đa cho các nhà đ u t  vào doanh nghi p, có l i cho sả ệ ố ầ ư ệ ợ ự 

phát tri n lâu dài c a doanh nghi p.ể ủ ệ

Th  t : ứ ư Doanh nghi p ph i quan tâm đ n chi n l c phát tri n lâu dài c aệ ả ế ế ượ ể ủ  

doanh nghi pệ

1.3 Quy t đ nh tài chính c a doanh nghi p.ế ị ủ ệ

1.3.1 Khái ni m và phân lo i ệ ạ

Quy t đ nh tài chính c a doanh nghi p là nh ng ế ị ủ ệ ữ cân nh cắ , tính toán c aủ  

doanh nghi p đ i v i vi c huy đ ng, phân b  và s  d ng ngu n l c tài chínhệ ố ớ ệ ộ ổ ử ụ ồ ự  

trong m t th i kỳ nh t đ nh nhộ ờ ấ ị »m ®¹t ®îc môc tiªu ®Ò ra.. 

Các quy t đ nh tài chính có nhi u lo i. Có quy t đ nh thu c v  chi n l cế ị ề ạ ế ị ộ ề ế ượ  

phát tri n tài chính doanh nghi p nh  quy t đ nh đ u t  dài h n đ  đ i m i côngể ệ ư ế ị ầ ư ạ ể ổ ớ  

ngh  ho c quy t đ nh có tính chi n thu t - quy t đ nh mang tính ch t tác nghi p ítệ ặ ế ị ế ậ ế ị ấ ệ  

nh h ng l n, lâu dài đ n ho t đ ng kinh doanh c a doanh nghi p. Ho c cũng cóả ưở ớ ế ạ ộ ủ ệ ặ  

th  là các quy t đ nh tài chính ng n h n g n li n v i các dòng ti n nh p qu  vàể ế ị ắ ạ ắ ề ớ ề ậ ỹ  

xu t qu  c a doanh nghi p. Tuy nhiên, khi nghiên c u v  các quy t đ nh tài chínhấ ỹ ủ ệ ứ ề ế ị  

c a doanh nghi p, có th  xem xét theo ba d ng quy t đ nh nh  sau:ủ ệ ể ạ ế ị ư

Th  nh t,ứ ấ  đó là các quy t đ nh đ u t  (ho c quy t đ nh d ng đ u t ).ế ị ầ ư ặ ế ị ừ ầ ư  

Quy t đ nh tài chính này liên quan đ n vi c hình thành, s  d ng và qu n lý các tàiế ị ế ệ ử ụ ả  

s n c a doanh nghi p. ả ủ ệ
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Quy t đ nh đ u t  có th  đ c hi u là t t c  các quy t đ nh chi tiêu đế ị ầ ư ể ượ ể ấ ả ế ị ể 

mua s m, xây d ng, hình thành các tài s n ph c v  cho ho t đ ng kinh doanh c aắ ự ả ụ ụ ạ ộ ủ  

doanh nghi p. M c đích c a quy t đ nh đ u t  ph i là ệ ụ ủ ế ị ầ ư ả làm tăng l i ích kinh t  choợ ế  

ch  s  h u c a doanh nghi pủ ở ữ ủ ệ , t c là làm tăng giá tr  c a doanh nghi p. Ph c vứ ị ủ ệ ụ ụ 

cho m c đích này, khi ra các quy t đ nh đ u t , c n l u ý:ụ ế ị ầ ư ầ ư

- Đ u t  ph i đ m b o sinh l iầ ư ả ả ả ờ

- M c sinh l i c a ho t đ ng đ u t  ph i l n h n chi phí tài chính liên quanứ ờ ủ ạ ộ ầ ư ả ớ ơ

T  s  phân tích trên, ta có th  hình dung các quy t đ nh đ u t  c a doanhừ ự ể ế ị ầ ư ủ  

nghi p s  làm hình thành các tài s n c  đ nh, tài s n l u đ ng, tài s n đ u t  tàiệ ẽ ả ố ị ả ư ộ ả ầ ư  

chính c a doanh nghi p. Đ i v i các doanh nghi p s n xu t kinh doanh, khi ra cácủ ệ ố ớ ệ ả ấ  

quy t đ nh đ u t  còn ph i quan tâm đ n ế ị ầ ư ả ế đi m hòa v nể ố . Phân tích đi m hòa v nể ố  

s  cung c p các thông tin c n thi t đ  xác đ nh quy mô đ u t  nh m đ t đ c l iẽ ấ ầ ế ể ị ầ ư ằ ạ ượ ợ  

nhu n mong mu n. ậ ố

Ngoài các quy t đ nh đ u t , doanh nghi p cũng có th  ra các quy t đ nhế ị ầ ư ệ ể ế ị  

d ng đ u t . Lôgic c a quy t đ nh này cũng t ng t  nh  lôgic c a quy t đ nhừ ầ ư ủ ế ị ươ ự ư ủ ế ị  

đ u t . Trong m t ch ng m c nh t đ nh, các quy t đ nh d ng đ u t  cũng có thầ ư ộ ừ ự ấ ị ế ị ừ ầ ư ể 

đ m b o m t m c sinh l i nh t đ nh.ả ả ộ ứ ờ ấ ị

Th  hai,  ứ đó là các quy t đ nh tìm ngu n tài tr . Quy t đ nh này s  nhế ị ồ ợ ế ị ẽ ả  

h ng đ n c u trúc ngu n tài tr  c a doanh nghi p. Nó bao g m 3 quy t đ nh nhưở ế ấ ồ ợ ủ ệ ồ ế ị ư 

sau:

- Quy t đ nh l a ch n c u trúc c a ngu n tài tr ,  t c là t  tr ng c aế ị ự ọ ấ ủ ồ ợ ứ ỷ ọ ủ  

ngu n v n ch  s  h u và c a ngu n v n n  t  bên ngoài, ồ ố ủ ở ữ ủ ồ ố ợ ừ

- Quy t đ nh phân b , s  d ng l i  ế ị ổ ử ụ ợ nhuËn, nói cách khác là quy t đ nhế ị  

c a doanh nghi p gi a vi c tái đ u t  k t qu  kinh doanh v i quy tủ ệ ữ ệ ầ ư ế ả ớ ế  

đ nh phân ph i l i nhu n cho các bên đ i tác.ị ố ợ ậ ố

- Quy t đ nh l a ch n tìm ngu n v n nào? T  các ngu n v n bên trongế ị ự ọ ồ ố ừ ồ ố  

hay bên ngoài doanh nghi p?ệ

Có th  hình dung hai d ng quy t đ nh tài chính doanh nghi p nêu trên quaể ạ ế ị ệ  

b ng cân đ i tài s n c a doanh nghi p (đ c mô t  t i m t th i đi m nh t đ nh). ả ố ả ủ ệ ượ ả ạ ộ ờ ể ấ ị
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Ph n TÀI S N c a b ng cân đ i ph n ánh quy mô và k t c u các tài s nầ Ả ủ ả ố ả ế ấ ả  

v t ch t c a doanh nghi p. Tài s n g m tài s n c  đ nh và tài s n l u đ ng. ậ ấ ủ ệ ả ồ ả ố ị ả ư ộ

- Tài s n c  đ nhả ố ị  bao g m toàn b  tài s n c  đ nh hi n có thu c s  h uồ ộ ả ố ị ệ ộ ở ữ  

c a doanh nghi p và các tài s n c  đ nh đi thuê dài h n c a bên ngoài.ủ ệ ả ố ị ạ ủ  

Tài s n c  đ nh đ c chia thành: tài s n c  đ nh h u hình, tài s n cả ố ị ượ ả ố ị ữ ả ố 

đ nh vô hình và các kho n đ u t  dài h n nh  góp v n liên doanh b ngị ả ầ ư ạ ư ố ằ  

ti n hay b ng hi n v t, đ u t  ch ng khoán dài h n và các đ u t  dàiề ằ ệ ậ ầ ư ứ ạ ầ ư  

h n khác (ví d : kinh doanh b t đ ng s n...). ạ ụ ấ ộ ả

- Tài s n l u đ ngả ư ộ  là tài s n thu c s  h u c a doanh nghi p mà th i gianả ộ ở ữ ủ ệ ờ  

s  d ng và thu h i th ng d i m t năm. Tài s n l u đ ng bao g m:ử ụ ồ ườ ướ ộ ả ư ộ ồ  

v n b ng ti n (ti n m t t i qu , ti n g i ngân hàng…), các kho n ph iố ằ ề ề ặ ạ ỹ ề ử ả ả  

thu (thu t  khách hàng, th  ch p, kí qu …), và các kho n đ u t  ng nừ ế ấ ỹ ả ầ ư ắ  

h n (mua ch ng khoán ng n h n, góp v n liên doanh ng n h n và cácạ ứ ắ ạ ố ắ ạ  

kho n đ u t  khác không quá m t năm).ả ầ ư ộ

Các tài s n c a doanh nghi p đ c g i là ả ủ ệ ượ ọ v n kinh tố ế hay s  d ng ngu n.ử ụ ồ  

Các ngu n tài tr  đ c g i là ồ ợ ượ ọ v n tài chính ố hay ngu n v n. Ph n NGU N V Nồ ố ầ Ồ Ố  

c a b ng cân đ i ph n ánh c  c u các ngu n tài tr  đ c huy đ ng vào kinhủ ả ố ả ơ ấ ồ ợ ượ ộ  

doanh c a doanh nghi p. Ngu n tài tr  có th  là ngu n v n ch  s  h u ho c cácủ ệ ồ ợ ể ồ ố ủ ở ữ ặ  

kho n n  ph i tr . Nguyên t c chung c a b ng cân đ i tài s n là: ả ợ ả ả ắ ủ ả ố ả

 

TÀI S N C  Đ NHẢ Ố Ị  NGU N V N CH  S  H UỒ Ố Ủ Ở Ữ

- H u hìnhữ - V n kinh doanhố

- Vô hình - Qũy và d  trự ữ

-  Đ u t  dài h nầ ư ạ - Lãi ch a phân ph iư ố

N  PH I TRỢ Ả Ả

          TÀI S N L U Đ NGẢ Ư Ộ - N  ng n h nợ ắ ạ

- V n b ng ti nố ằ ề - N  dài h nợ ạ

- Kho n ph i thuả ả

- T n khoồ

TÀI S NẢ NGU N Ồ

V NỐ

TÀI S N = NGU N V N CH  S  H U + CÁC KHO N N  PH IẢ Ồ Ố Ủ Ở Ữ Ả Ợ Ả  

TRẢ
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Th  baứ : Các quy t đ nh khác nh  quy t đ nh v  phân ph i l i nhu n, quy tế ị ư ế ị ề ố ợ ậ ế  

đ nh v  hình th c chuy n ti n, quy t đ nh v  phòng ng a r i ro... Trong các lo iị ề ứ ể ề ế ị ề ừ ủ ạ  

quy t đ nh này, nhà qu n lý s  ph i l a ch n gi a vi c s  d ng l i nhu n sauế ị ả ẽ ả ự ọ ữ ệ ử ụ ợ ậ  

thu  đ  chia cho các ch  s  h u v  v n trong doanh nghi p hay gi  l i đ  tái đ uế ể ủ ở ữ ề ố ệ ữ ạ ể ầ  

t , hình th c chia l i nhu n, cách th c chi tr , Các gi i pháp phòng ng a r i ro lãiư ứ ợ ậ ứ ả ả ừ ử  

su t, r i ro h i đoái, l a ch n ngân hàng giao d ch...ấ ủ ố ự ọ ị

C  ba lo i quy t đ nh này s  đóng vai trò quy t đ nh trong vi c nâng caoả ạ ế ị ẽ ế ị ệ  

hi u qu  qu n lý c a ho t đ ng tài chính doanh nghi p. Tuy nhiên, th c t  choệ ả ả ủ ạ ộ ệ ự ế  

th y các nhà qu n lý th ng g p không ít khó khăn khi ph i đ i m t v i các quy tấ ả ườ ặ ả ố ặ ớ ế  

đ nh này. Và đ  có công c  phân tích và ra quy t đ nh m t cách d  dàng, nhanhị ể ụ ế ị ộ ễ  

chóng và khoa h c, các nhà qu n lý ph i quan tâm t i các nhân t  nh h ng t iọ ả ả ớ ố ả ưở ớ  

quy t đ nh tài chính c a doanh nghi p.ế ị ủ ệ

1.3.2 Các nhân t  nh h ng đ n quy t đ nh tài chính c a doanh nghi p.ố ả ưở ế ế ị ủ ệ

C¸c nh©n tè ¶nh hëng ®Õn quyÕt ®Þnh tµi chÝnh cña 

doanh nghiÖp rÊt ph«ng phó vµ ®a d¹ng. nhng ®øng trªn gãc 

®é cña ngêi qu¶n lý doanh nghiÖp, cã thÓ chia c¸c nh©n tè 

nµy ra lµm hai nhãm:

Nhãm c¸c nh©n tè bªn ngoµi: chñ yÕu ®Ò cËp ®Õn ¶nh 

h ng c a môi tr ng kinh doanhưở ủ ườ

Môi tr ng kinh doanh bao g m t t c  các đi u ki n bên ngoài nh h ngườ ồ ấ ả ề ệ ả ưở  

đ n ho t đ ng c a doanh nghi p nh  đi u ki n v  kinh t , v  th  tr ng, c  sế ạ ộ ủ ệ ư ề ệ ề ế ề ị ườ ơ ở 

h  t ng c a n n kinh t , s  ti n b  c a khoa h c công ngh , chính sách kinh t ,ạ ầ ủ ề ế ự ế ộ ủ ọ ệ ế  

tài chính c a Nhà n c… S  m t n đ nh c a n n kinh t  s  gây ra nh ng bi nủ ướ ự ấ ổ ị ủ ề ế ẽ ữ ế  

đ ng v  chi phí, gây ra nh ng r i ro cho doanh nghi p, nh h ng đ n vi c huyộ ề ữ ủ ệ ả ưở ế ệ  

đ ng v n cũng nh  chi phí đ u t  c a doanh nghi p. Trong nh ng hoàn c nh nhộ ố ư ầ ư ủ ệ ữ ả ư 

v y, các quy t đ nh tài chính doanh nghi p s  ph i thay đ i cho phù h p v i đi uậ ế ị ệ ẽ ả ổ ợ ớ ề  

ki n c a môi tr ng kinh doanh. ệ ủ ườ
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Sù thay ®æi cña chu kú kinh tÕ lµ sù ph¶n øng mang 

tÝnh quy luËt vËn hµnh cña nÒn kinh tÕ, nã bao gåm c¸c 

giai ®o¹n: nguy c¬, suy tho¸i, phôc håi vµ t¨ng trëng. 

§©y lµ nh©n tè quan träng v× nã ¶nh hëng tíi chi phi huy 

®éng vèn, chi phÝ sö dông vèn, tèc ®ä quay vßng vèn, t×nh 

h×nh kinh doanh... vµ ®o vËy ¶nh hëng trùc tiÕp tíi c¸c 

quyÕt ®Þmh cña doanh nghiÖp. 

Chính sách tài khoá cũng là nhân t  nh h ng đ n quy t đ nh tài chính c aố ả ưở ế ế ị ủ  

doanh nghi p. N u các chính sách tài chính c a nhà n c n đ nh, h p lý s  có tácệ ế ủ ướ ổ ị ợ ẽ  

đ ng đ n vi c l a ch n lĩnh v c đ u t , l a ch n d  án đ u t  thích h p, khuy nộ ế ệ ự ọ ự ầ ư ự ọ ự ầ ư ợ ế  

khích các doanh nghi p tích t  v n đ  đ u t  m  r ng quy mô s n xu t, thúc đ yệ ụ ố ể ầ ư ở ộ ả ấ ẩ  

s  d ng v n ti t ki m và có hi u qu .ử ụ ố ế ệ ệ ả

Ng c l i, n u chính sách tài chính nói chung và chính sách thu  nói riêngượ ạ ế ế  

không h p lý s  nh h ng đ n vi c l a ch n lĩnh v c đ u t  các doanh nghi p.ợ ẽ ả ưở ế ệ ự ọ ự ầ ư ệ  

Thông th ng các doanh nghi p s  t p trung đ u t  vào nh ng ngành hàng đ cườ ệ ẽ ậ ầ ư ữ ượ  

h ng các chính sách u đãi c a nhà n c nh  v  thu  su t, ch  đ  mi n gi mưở ư ủ ướ ư ề ế ấ ế ộ ễ ả  

thu  d n đ n m t cân đ i trong n n kinh t  ho c chính sách thu  huy đ ng quáế ẫ ế ấ ố ề ế ặ ế ộ  

l n thu nh p v  cho nhà n c s  nh h ng đ n vi c tích t  v n t i các doanhớ ậ ề ướ ẽ ả ưở ế ệ ụ ố ạ  

nghi p. T  đó doanh nghi p ít có c  h i m  r ng kinh doanh b ng ngu n v n tệ ừ ệ ơ ộ ở ộ ằ ồ ố ự 

tài tr .ợ

Thi trêng tµi chÝnh nãi chung, thÞ trêng tiÒn tÖ nãi 

riªng còng ¶nh hëng tíi c¸c quyÕt ®Þnh tµi chÝnh cña 

doanh nghiÖp. Nh©n tèi nµy ¶nh hëng tíi kh¶ n¨ng cung øng 

vèn, chi phÝ sö dông vèn vµ t¹o ra søc Ðp vÒ hiÖu qu¶ sö 

dông vèn cho doanh nghiÖp. do ®ã, khi ra bÊt kú quyÕt 

®Þnh tµi chÝnh nµo, doanh nghiÖp còng ph¶i quan t©m ®Õn 

nh©n tè nµy.

Nhãm c¸c nh©n tè bªn trong ¶nh hëng tíi c¸c quyÕt 

®Þnh tµi chÝnh cña doanh nghiÖp

 nh h ng c a hình th c pháp lý c a doanh nghi p Ả ưở ủ ứ ủ ệ
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Hình th c pháp lý c a doanh nghi p khác nhau s  chi ph i đ n vi c huyứ ủ ệ ẽ ố ế ệ  

đ ng v n, hình thành c  c u v n cũng nh  phân ph i k t qu  kinh doanh c aộ ố ơ ấ ố ư ố ế ả ủ  

doanh nghi p. Ch ng h n, theo quy đ nh c a pháp lu t Vi t Nam, đ i v i doanhệ ẳ ạ ị ủ ậ ệ ố ớ  

nghi p nhà n c thì ph n v n đi u l  ban đ u có th  đ c ngân sách nhà n cệ ướ ầ ố ề ệ ầ ể ượ ướ  

c p toàn b  ho c m t ph n, còn đ i v i công ty t  nhân thì v n đi u l  l i do chấ ộ ặ ộ ầ ố ớ ư ố ề ệ ạ ủ 

công ty b  ra toàn b . Trong quá trình ho t đ ng, công ty t  nhân có th  tăng v nỏ ộ ạ ộ ư ể ố  

kinh doanh cho mình b ng cách đi vay nh ng l i không đ c phép phát hành cácằ ư ạ ượ  

lo i ch ng khoán đ  huy đ ng v n… ạ ứ ể ộ ố

Doanh nghi p ph i n m v ng các quy đ nh pháp lu t v  tài chính liên quanệ ả ắ ữ ị ậ ề  

đ n hình th c pháp lý c a doanh nghi p mình đ  có nh ng quy t đ nh đúng phápế ứ ủ ệ ể ữ ế ị  

lu t mà v n đ m b o m c tiêu ho t đông c a mình. ậ ẫ ả ả ụ ạ ủ

nh h ng c a đ c đi m kinh t  k  thu t c a ngành kinh doanhẢ ưở ủ ặ ể ế ỹ ậ ủ

Tùy theo ngành s n xu t là công nghi p khai thác hay công nghi p ch  bi n,ả ấ ệ ệ ế ế  

doanh nghi p s n xu t hay doanh nghi p th ng m i… s  nh h ng đ n ệ ả ấ ệ ươ ạ ẽ ả ưở ế qui 

m« vèn, c  c u v n kinh doanh và t c đ  luân chuy n v n c a doanh nghi p.ơ ấ ố ố ộ ể ố ủ ệ  

Vì v y, doanh nghi p ph i cân nh c các bi n pháp qu n lý v n và thu h i v n choậ ệ ả ắ ệ ả ố ồ ố  

phù h p v i nh ng đ c đi m đó.ợ ớ ữ ặ ể

nhẢ  h ng c a tình hình tài  chính và t ng lai  phát  tri n  c a doanhưở ủ ươ ể ủ  

nghi pệ

T×nh h×nh tµi chÝnh cña doanh nghiÖp lµ ®iÒu kiÖn 

®Çu tiªn ®Ó ®¶m b¶o doanh nghiÖp cã thÓ huy ®éng ®îc sè 

vèn cÇn thiÕt hay kh«ng. C¸c nhµ ®Çu t trªn thÞ trêng 

lu«n híng tíi môc ®ich sinh lêi. Do vËy, nÕu nh doanh 

nghiÖp cã t×nh h×nh tµi chÝnh yÕu kÐm, thua lç kÐo dµi, 

nî nÇn qu¸ lín th× sÏ kh«ng thu hót ®îc vèn tõ c¸c nhµ 

®Çu t. Tuy nhiªn, nÕu doanh nghiÖp cã mét t¬ng lai ph¸t 

triÓn m¹nh mÏ, lîi nhuËn ®Çu t lín th× vÉn cã thÓ thu hót 

®îc c¸c nhµ ®Çu t.

nh h ng c a các ch  th  ra quy t đ nh tài chính Ả ưở ủ ủ ể ế ị
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Các tác nhân can thi p và chi ph i đ n quá trình ra quy t đ nh tài chínhệ ố ế ế ị  

doanh nghi p cũng nh  quá trình th c hi n các quy t đ nh đó bao g m: các ch  sệ ư ự ệ ế ị ồ ủ ở 

h u doanh nghi p (là các c  đông đ i v i công ty c  ph n), nh ng nhà qu n lýữ ệ ổ ố ớ ổ ầ ữ ả  

doanh nghi p, các ch  n  c a doanh nghi p và Nhà n cệ ủ ợ ủ ệ ướ

+ Ch  s  h u doanh nghi p ủ ở ữ ệ

Ch  s  h u doanh nghi p là nh ng ng i đ c h ng k t qu  kinh doanhủ ở ữ ệ ữ ườ ượ ưở ế ả  

c a doanh nghi p. Thu nh p c a h  ph  thu c vào s  tăng, gi m l i nhu n c aủ ệ ậ ủ ọ ụ ộ ự ả ợ ậ ủ  

doanh nghi p, chính vì th  h  luôn tìm cách t i đa hóa giá tr  ph n v n góp c aệ ế ọ ố ị ầ ố ủ  

mình. Đ i v i các công ty c  ph n, ch  s  h u chính là các c  đông và m c tiêuố ớ ổ ầ ủ ở ữ ổ ụ  

c a h  là t i đa hóa giá tr  c a các c  phi u c a công ty. Nh ng đ ng th i, ch  sủ ọ ố ị ủ ổ ế ủ ư ồ ờ ủ ở 

h u doanh nghi p cũng s  là ng i gánh ch u các r i ro c a doanh nghi p. Nh ngữ ệ ẽ ườ ị ủ ủ ệ ữ  

r i ro đó bao g m r i ro ho t đ ng, r i ro tài chính và r i ro phá s n. R i ro ho tủ ồ ủ ạ ộ ủ ủ ả ủ ạ  

đ ng là nh ng r i ro do nh ng sai l m trong quy t đ nh đ u t , còn r i ro tài chínhộ ữ ủ ữ ầ ế ị ầ ư ủ  

và r i  ro phá s n có nguyên nhân t  quy t  đ nh tìm ngu n tài  tr  c a doanhủ ả ừ ế ị ồ ợ ủ  

nghi p. Chính vì v y, ch  s  h u doanh nghi p h t s c th n tr ng đ i v i các r iệ ậ ủ ở ữ ệ ế ứ ậ ọ ố ớ ủ  

ro, và h  th ng cân nh c kĩ l ng các k  ho ch tăng v n c a doanh nghi p. Chọ ườ ắ ưỡ ế ạ ố ủ ệ ủ 

s  h u doanh nghi p th ng ch p nh n m t k  ho ch tài chính có kh  năng sinhở ữ ệ ườ ấ ậ ộ ế ạ ả  

l i ch c ch n, và dĩ nhiên là có m c đ  r i ro th p. Chính đi u này s  nh h ngờ ắ ắ ứ ộ ủ ấ ề ẽ ả ưở  

đ n các quy t đ nh tài chính c a ch  s  h u doanh nghi p. ế ế ị ủ ủ ở ữ ệ

+ Các nhà qu n lý doanh nghi pả ệ

 các doanh nghi p v a và nh , ch  s  h u doanh nghi p cũng đ ng th iỞ ệ ừ ỏ ủ ở ữ ệ ồ ờ  

là ng i lãnh đ o doanh nghi p (ng i đi u hành). Trong tr ng h p này, m cườ ạ ệ ườ ề ườ ợ ụ  

đích c a ch  s  h u cũng chính là m c đích c a ng i lãnh đ o doanh nghi p.ủ ủ ở ữ ụ ủ ườ ạ ệ  

Còn đ i v i các doanh nghi p l n, ch  s  h u không t  mình lãnh đ o công ty màố ớ ệ ớ ủ ở ữ ự ạ  

th ng y thác cho các giám đ c thuê đ c h ng l ng. Các giám đ c đ cườ ủ ố ượ ưở ươ ố ượ  

thuê này ph i xác đ nh m c tiêu là ph c v  cho m c đích t i đa hóa l i ích kinh tả ị ụ ụ ụ ụ ố ợ ế 

c a ch  s  h u. ủ ủ ở ữ

Tuy nhiên, các nhà qu n lý th ng ph i quan tâm đ n thông tin v  côngả ườ ả ế ề  

ngh , v  s n ph m, chi phí s n xu t kinh doanh và nhu c u c a th  tr ng… trongệ ề ả ẩ ả ấ ầ ủ ị ườ  
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khi đó, ch  s  h u doanh nghi p l i không quan tâm nhi u l m đ n nh ng v n đủ ở ữ ệ ạ ề ắ ế ữ ấ ề 

này b ng t  su t l i nhu n c a ph n v n h  đã b  ra. ằ ỷ ấ ợ ậ ủ ầ ố ọ ỏ

Chính vì th , khi ra các quy t đ nh tài chính, ng i qu n lý doanh nghi p sế ế ị ườ ả ệ ẽ 

đ t yêu c u v  hi u qu  lên trên h t và có th  s  s n sàng ch p nh n m c đ  r iặ ầ ề ệ ả ế ể ẽ ẵ ấ ậ ứ ộ ủ  

ro cao. Nhi u khi nh ng quy t đ nh này l i trái ng c đ i v i m c tiêu c a ng iề ữ ế ị ạ ượ ố ớ ụ ủ ườ  

s  h u doanh nghi p. Vì th , trong m t s  tr ng h p, các quy t đ nh tài chínhở ữ ệ ế ộ ố ườ ợ ế ị  

ph i thay đ i đ  dung hòa đ c nh ng m c đích trái ng c gi a ch  s  h u vàả ổ ể ượ ữ ụ ượ ữ ủ ở ữ  

ng i lãnh đ o doanh nghi p.ườ ạ ệ

+ Các ch  n  ủ ợ

Ch  n  c a doanh nghi p g m nh ng nhà bán ch u hàng hóa cho doanhủ ợ ủ ệ ồ ữ ị  

nghi p, ngân hàng, trái ch , các công ty cho thuê tài chính…Có ba lo i r i ro liênệ ủ ạ ủ  

quan đ n các ch  n  c a doanh nghi p là r i ro l i t c, r i ro m t kh  năng thanhế ủ ợ ủ ệ ủ ợ ứ ủ ấ ả  

toán c a doanh nghi p. Chính vì th , khi đ ng tr c các yêu c u vay v n c aủ ệ ế ứ ướ ầ ố ủ  

doanh nghi p, các ch  n  s  đòi h i k  ho ch chi ti t v  vi c s  d ng v n đệ ủ ợ ẽ ỏ ế ạ ế ề ệ ử ụ ố ể 

đ m b o doanh nghi p có th  th c hi n các cam k t v  ho n tr  v n cũng nhả ả ệ ể ự ệ ế ề ả ả ố ư 

l i t c. Vì v y, khi ra các quy t đ nh tìm ngu n tài tr , doanh nghi p s  ph i cânợ ứ ậ ế ị ồ ợ ệ ẽ ả  

nh c r t kĩ l ng đ n kh  năng khai thác ngu n v n bên trong và kh  năng huyắ ấ ưỡ ế ả ồ ố ả  

đ ng v n t  bên ngoài. B i vì n u mu n huy đ ng v n t  ngu n tài tr  bên ngoàiộ ố ừ ở ế ố ộ ố ừ ồ ợ  

doanh nghi p, doanh nghi p s  ph i th  hi n kh  năng thanh toán c  v n l n lãiệ ệ ẽ ả ể ệ ả ả ố ẫ  

cho các ch  n . Đi u quan tr ng h n là nh ng gì doanh nghi p th  hi n s  ph iủ ợ ề ọ ơ ữ ệ ể ệ ẽ ả  

thuy t ph c đ c các ch  n , và ch c ch n đ  th c hi n đ c đi u ki n này sế ụ ượ ủ ợ ắ ắ ể ự ệ ượ ề ệ ẽ 

r t ph c t p và t n kém c  v  th i gian và chi phí.ấ ứ ạ ố ả ề ờ

2. NGU N V N C A DOANH NGHI PỒ Ố Ủ Ệ

V n là đi u ki n quan tr ng c a m t doanh nghi p đ  thành l p và ti nố ề ệ ọ ủ ộ ệ ể ậ ế  

hành các ho t đ ng s n xu t, kinh doanh. Xác đ nh và l a ch n ngu n v n là v nạ ộ ả ấ ị ự ọ ồ ố ấ  

đ  có ý nghĩa quan tr ng trong qu n lý tài chính doanh nghi p. Trên b ng cân đ iề ọ ả ệ ả ố  

tài s n, ph n bên ph i đã ch  ra các ngu n v n c a doanh nghi p.  ả ầ ả ỉ ồ ố ủ ệ Ngêi qu¶n 

lý trong doanh nghiÖp cÇn ph¶i n¾m râ nguån vèn ®Ó ra c¸c 

quyÕt ®Þnh qu¶n lý phï hîp.
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 2.1 Phân lo i ngu n v n c a doanh nghi pạ ồ ố ủ ệ

2.1.1 Căn c  vào s  h u ngu n v n ứ ở ữ ồ ố

Theo cách phân chia ph  bi n nh t,  ngu n v n c a doanh nghi p g mổ ế ấ ồ ố ủ ệ ồ  

ngu n v n ch  s  h u và các kho n n  ph i tr .ồ ố ủ ở ữ ả ợ ả ả

Nguồn v n ch  s  h u ố ủ ở ữ

Ngu n v n ch  s  h u là ngu n v n thu c s  h u c a ch  doanh nghi p.ồ ố ủ ở ữ ồ ố ộ ở ữ ủ ủ ệ  

Ngu n v n ch  s  h u hình thành ồ ố ủ ở ữ tõ ph n v n ban đ u và các qu  chuyên dùngầ ố ầ ỹ  

c a doanh nghi p. ủ ệ

Khi m i thành l p, m i doanh nghi p đ u có m t s  v n ban đ u do ch  sớ ậ ọ ệ ề ộ ố ố ầ ủ ở 

h u doanh nghi p đóng góp. Các hình th c s  h u c a doanh nghi p khác nhau thìữ ệ ứ ở ữ ủ ệ  

ph n v n ban đ u này có ngu n khác nhau.ầ ố ầ ồ  Tuy nhiên cho dù doanh nghi p thu cệ ộ  

hình th c s  h u nào thi ngu n v n ch  s  h u cũng ch  có th  hình thành t  m tứ ở ữ ồ ố ủ ở ữ ỉ ể ừ ộ  

trong các ngu n sau:ồ

- Ngu n v n t  ngân sách nhà n c c pồ ố ừ ướ ấ

- Ngu n v n t  vi c phát hành c  phi u.ồ ố ừ ệ ổ ế

- T  ph n ti t ki m, đ  dành, t  tài s n th a k , t ng bi u...ừ ầ ế ệ ể ừ ả ừ ế ặ ế

- B  sung t  l i nhu n... ổ ừ ợ ậ

Quy mô s  v n ban đ u c a ch  doanh nghi p là m t y u t  quan tr ng,ố ố ầ ủ ủ ệ ộ ế ố ọ  

tuy nhiên, s  v n này c n đ c tăng theo quy mô phát tri n c a doanh nghi p.ố ố ầ ượ ể ủ ệ  

Ngu n v n ch  s  h u còn đ c b  sung t  l i nhu n không chia và các kho nồ ố ủ ở ữ ượ ổ ừ ợ ậ ả  

h  tr  c a Nhà n c. Riêng đ i v i các công ty c  ph n, ngu n v n ch  s  h uỗ ợ ủ ướ ố ớ ổ ầ ồ ố ủ ở ữ  

có th  đ c tăng b ng cách phát hành c  phi u m i. ể ượ ằ ổ ế ớ

Ngu n v n ch  s  h u đa ph n là các ngu n tài tr  dài h n c a doanhồ ố ủ ở ữ ầ ồ ợ ạ ủ  

nghi p, ch  có m t vài ngu n là ng n h n nh  ngu n tài tr  t  các qu  ti n tệ ỉ ộ ồ ắ ạ ư ồ ợ ừ ỹ ề ệ 

nhàn r i trong doanh nghi p nh  qu  kh u hao tài s n c  đ nh, qu  d  phòng tàiỗ ệ ư ỹ ấ ả ố ị ỹ ự  

chính, qu  đ u t …ỹ ầ ư

Ngu n v n ch  s  h u có ý nghĩa quan tr ng đ i v i quá trình s n xu tồ ố ủ ở ữ ọ ố ớ ả ấ  

kinh doanh c a doanh nghi p, nó t o đi u ki n cho ch  doanh nghi p hoàn toànủ ệ ạ ề ệ ủ ệ  
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ch  đ ng trong vi c th c hi n các quy t đ nh tài  chính c a mình.  Tuy nhiên,ủ ộ ệ ự ệ ế ị ủ  

ngu n v n này th ng b  h n ch  v  quy mô nên không đáp ng m i nhu c u v nồ ố ườ ị ạ ế ề ứ ọ ầ ố  

cho s n xu t kinh doanh. ả ấ

Các kho n n  ph i tr  ả ợ ả ả

Đ  b  sung v n cho quá trình s n xu t kinh doanh, doanh nghi p còn có thể ổ ố ả ấ ệ ể 

huy đ ng t  ngu n n  ph i tr . Đây là ngu n v n mà doanh nghi p có th  khaiộ ừ ồ ợ ả ả ồ ố ệ ể  

thác, huy đ ng t  các ch  th  khác qua vay n , thuê mua, ng tr c ti n hàng…ộ ừ ủ ể ợ ứ ướ ề  

®Ó sö dông trong mét thêi gian nhÊt ®Þnh, sau ®ã hoµn tr¶ 

cho chñ nî. 

C¸c kho¶n nî ph¶i tr¶ trong doanh nghiÖp cã thÓ ®îc 

h×nh thµnh tõ mét sè nguån c¬ b¶n nh:

- Vay cña c¸c ng©n hµng th¬ng m¹i vµ c¸c tæ chøc tµi 

chÝnh tÝn dông kh¸c.

- Ph¸t hµnh c¸c lo¹i chøng kho¸n nî nh: tr¸i phiÕu, 

tÝn phiÕu, lÖnh phiÕu...

- Thuª tµi s¶n. 

- NhËn tiÒn tríc cña kh¸ch hµng, mua b¸n ký göi...

Vi c huy đ ng ngu n v n này s  đ m b o cung ng đ y đ  và k p th iệ ộ ồ ố ẽ ả ả ứ ầ ủ ị ờ  

v n cho s n xu t kinh doanh. Vi c s  d ng ngu n v n này khi n doanh nghi p số ả ấ ệ ử ụ ồ ố ế ệ ẽ 

ph i ph  thu c vào ngu n v n vay, t n kém v  chi phí và th i gian, đòi h i doanhả ụ ộ ồ ố ố ề ờ ỏ  

nghi p ph i có s  cân nh c kĩ l ng và th n tr ng khi vay, n u không hi u quệ ả ự ắ ưỡ ậ ọ ế ệ ả 

kinh doanh và l i nhu n c a doanh nghi p s  b  nh h ng b i l i t c ti n vay. ợ ậ ủ ệ ẽ ị ả ưở ở ợ ứ ề

Đ i v i m i doanh nghi p, vi c tăng v n kinh doanh là m t đòi h i t t y u.ố ớ ọ ệ ệ ố ộ ỏ ấ ế  

Nhìn chung, các doanh nghi p có th  có nhi u cách tăng v n kinh doanh nh ngệ ể ề ố ư  

ph i tính đ n các chi phí huy đ ng v n đ  có c  s  l a ch n ngu n v n cũng nhả ế ộ ố ể ơ ở ự ọ ồ ố ư 

tác d ng các ph ng th c qu n lý v n cho phù h p.ụ ươ ứ ả ố ợ
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2.1.2 Căn c  vào th i gian s  d ng v nứ ờ ử ụ ố

V  c  b n, ngu n v n g m có hai lo i: ngu n v n ng n h n và ngu n v nề ơ ả ồ ố ồ ạ ồ ố ắ ạ ồ ố  

dài h n. Tuy nhiên, trong ho t đ ng tài chính, ng i ta quan tâm nhi u đ n ngu nạ ạ ộ ườ ề ế ồ  

v n dài h n h n là ngu n v n ng n h n, th m chí, khi bàn đ n ngu n v n, n uố ạ ơ ồ ố ắ ạ ậ ế ồ ố ế  

không nói rõ thì ng i ta m c đ nh đó là ngu n v n dài h n. Nh ng rõ ràng r ngườ ặ ị ồ ố ạ ư ằ  

ph i quan tâm đ n c  hai ngu n v n này.ả ế ả ồ ố

Ngu n v n ng n h n:ồ ố ắ ạ  Là nh ng ngu n v n mà doanh nghi p có th  huyữ ồ ố ệ ể  

đ ng đ a vào s  d ng trong m t kho ng th i gian ng n, th ng là d i m t năm.ộ ư ử ụ ộ ả ờ ắ ườ ướ ộ  

Ngu n v n này th ng đ c doanh nghi p đ u t  vào tài s n l u đ ng c a doanhồ ố ườ ượ ệ ầ ư ả ư ộ ủ  

nghi p. Nhìn vào b ng cân đ i tài s n, chúng ta th y ngu n v n ng n h n th ngệ ả ố ả ấ ồ ố ắ ạ ườ  

bao g m: ph i tr  ng i bán, vay ng n h n ngân hàng, vay ng n h n khác và cácồ ả ả ườ ắ ạ ắ ạ  

kho n ph i tr  khác. Khi xem xét ngu n v n này, ng i qu n lý trong doanhả ả ả ồ ố ườ ả  

nghi p ph i  cân nh c đ  đ a ra quy t  đ nh xem: Vay hay s  d ng tín d ngệ ả ắ ể ư ế ị ử ụ ụ  

th ng m i, vay ng n h n ngân hàng hay phát hành tín phi u công ty... Vi c l aươ ạ ắ ạ ế ệ ự  

ch n ngu n v n nào tùy thu c vào chi phí huy đ ng ngu n v n đó so v i ngu nọ ồ ố ộ ộ ồ ố ớ ồ  

v n khác và kh  năng th ng l ng đ  có ngu n v n đó. ố ả ươ ượ ể ồ ố

Ngu n v n dài h nồ ố ạ : đây là nh ng ngu n v n mà doanh nghi p có th  sữ ồ ố ệ ể ử 

d ng trong kho ng th i gian dài, th ng là trên m t năm. Nhu c u v  v n dài h nụ ả ờ ườ ộ ầ ề ố ạ  

tr c h t xu t phát t  nhu c u đ u t  cho các d  án đ u t  và m t vài tài s n l uướ ế ấ ừ ầ ầ ư ự ầ ư ộ ả ư  

đ ng c a doanh nghi p. Ngu n v n đ u t  dài h n c a doanh nghi p cũng baoộ ủ ệ ồ ố ầ ư ạ ủ ệ  

g m: ngu n v n ch  s  h u và các kho n vay dài h n. tuy nhiên, các ngu n v nồ ồ ố ủ ở ữ ả ạ ồ ố  

này l i có nhi u lo i khác nhau đ  doanh nghi p l a ch n nh  ngu n v n t  phátạ ề ạ ể ệ ự ọ ư ồ ố ừ  

hành c  phi u, ngu n v n liên doanh, vay ngân hàng, phát hành trái phi u... Vi cổ ế ồ ố ế ệ  

có nhi u kênh nh  vây t o cho doanh nghi p và nhà đ u t  có nhi u c  h i l aề ư ạ ệ ầ ư ề ơ ộ ự  

ch n nh ng cũng gây ra nh ng khó khăn khi ra quy t đ nh ngu n v n, vi c l aọ ư ữ ế ị ồ ố ệ ự  

ch n ngu n v n nào, tr c tiên ph  thu c vào u nh c đi m c a t ng ngu nọ ồ ố ướ ụ ộ ư ượ ể ủ ừ ồ  

v n, chi phí huy đ ng v n và tình hình th c t  c a doanh nghi p.ố ộ ố ự ế ủ ệ
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2.2 u nh c đi m c a các kênh huy đ ng v n c a doanh nghi pƯ ượ ể ủ ộ ố ủ ệ

2.2.1 Huy đ ng v n b ng c  phi uộ ố ằ ổ ế

Huy đ ng v n c  phi u là ch  ph ng th c phát hành c  phi u đ  huyộ ố ổ ế ỉ ươ ứ ổ ế ể  

đ ng s  v n c n thi t. Và rõ ràng r ng ch  doanh nghi p c  ph n m i đ c phátộ ố ố ầ ế ằ ỉ ệ ổ ầ ớ ượ  

hành c  phi u. Khi nói t i c  phi u c a doanh nghi p, d a trên quy n l i c a cácổ ế ớ ổ ế ủ ệ ự ề ợ ủ  

c  đông, có th  chia làm hai lo i: c  phi u ph  thông (C  phi u th ng) và cổ ể ạ ổ ế ổ ổ ế ườ ổ 

phi u u đãi. M i lo i c  phi u này l i có u nh c đi m riêng.ế ư ỗ ạ ổ ế ạ ư ượ ể

Đ i v i c  phi u th ngố ớ ổ ế ườ

u đi m: Ư ể (Có nên trình bày  đây không?)ở

- Không  ph i  ch u  gánh  n ng  v  c  t c  c  đ nh.  Đ i  v i  c  phi uả ị ặ ề ổ ứ ố ị ố ớ ổ ế  

th ng, c  t c mà doanh nghi p ph i tr  cho c  đông không ch  phườ ổ ứ ệ ả ả ổ ỉ ụ 

thu c vào s  v n mà h  góp vào công ty mà còn ph  thu c vào k t quộ ố ố ọ ụ ộ ế ả 

kinh doanh. Do đó đi u này s  thu n l i cho doanh nghi p khi tình hìnhề ẽ ậ ợ ệ  

kinh doanh không n đ nh. ổ ị

- C  ph n c a c  phi u ph  thông không có kỳ h n c  đ nh, không c nổ ầ ủ ổ ế ổ ạ ố ị ầ  

hoàn tr  t  đó đ m b o cho nhu c u v n c a doanh nghi p và có ýả ừ ả ả ầ ố ủ ệ  

nghĩa thúc đ y doanh nghi p kinh doanh n đ nh lâu dài.ẩ ệ ổ ị

- Gi m thi u r i ro khi huy đ ng v n, ch  y u là không t n t i nguy cả ể ủ ộ ố ủ ế ồ ạ ơ 

hoàn v n và thanh toán l i nhu n.ố ợ ậ

- Làm tăng v n ch  s  h u cho doanh nghi p.ố ủ ở ữ ệ

Nh c đi mượ ể  :

- Chi phí phát hành và s  d ng v n th ng caoử ụ ố ườ , đ c bi t là so v i chi phíặ ệ ớ  

phát hành và s  d ng c  phi u.ử ụ ổ ế

-  Vi c phát hành thêm c  phi u làm cho s  c  đông tăng lên t  đó làmệ ổ ế ố ổ ừ  

gi m kh  năng ki m soát doanh nghi p.ả ả ể ệ

 Đ i v i c  phi u u đãiố ớ ổ ế ư

u đi mƯ ể
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- C  phi u u  đãi  không có th i  h n,  s  v n huy đ ng đ c  doanhổ ế ư ờ ạ ố ố ộ ượ  

nghi p có th  s  d ng trong kho ng th i gian dài.ệ ể ử ụ ả ờ

- Thanh toán c  t c c a c  phi u u đãi v a c  đ nh v a có tính linh ho tổ ứ ủ ổ ế ư ừ ố ị ừ ạ  

nh t đ nh.ấ ị

- B o đ m và duy trì quy n kh ng ch  c a c  đông s  h u c  phi u phả ả ề ố ế ủ ổ ở ữ ổ ế ổ 

thông v i doanh nghi p.ớ ệ

- Tăng v n ch  s  h u, c i thi n h  s  n  cho doanh nghi p.ố ủ ở ữ ả ệ ệ ố ợ ệ

Nh c đi mượ ể

- Chi phí phát hành v n cao.ẫ

- C  t c là c  đ nh mà cao h n lãi h n lãi su t trái phi u, t  đó t o gánhổ ứ ố ị ơ ơ ấ ế ừ ạ  

n ng tài chính cho doanh nghi p.ặ ệ

2.2.2 Huy đ ng v n b ng trái phi uộ ố ằ ế

Đây là ph ng th c quan tr ng đ  huy đ ng v n b ng cách vay n , nó đemươ ứ ọ ể ộ ố ằ ợ  

l i cho doanh nghi p m t kho n v n l n.ạ ệ ộ ả ố ớ

u đi mƯ ể

- Chi phí huy đ ng t ng đ i th p.ộ ươ ố ấ

- B o toàn đ c quy n ki m soát doanh nghi p c a các ch  s  h u.ả ượ ề ể ệ ủ ủ ở ữ

- Đáp ng đ c nhu c u m  r ng ngu n v n.ứ ượ ầ ở ộ ồ ố

- Lãi su t c  đ nh nên không ph i chia thêm lãi su t trong tr ng h p l iấ ố ị ả ấ ườ ợ ợ  

nhu n c a doanh nghi p tăng.ậ ủ ệ

Nh c đi mượ ể

- Lãi su t c  đ nh nên có th  gây khó khăn cho doanh nghi p khi kinhấ ố ị ể ệ  

doanh không thu n l i.ậ ợ

- Th  t c và đi u ki n phát hành trái phi u nghiêm ng t và ph c t p.ủ ụ ề ệ ế ặ ứ ạ

- S  l ng v n huy đ ng là có h n.ố ượ ố ộ ạ

130



PGS-TS Đinh Xuân H ng ch  biênạ ủ H c vi n tài chínhọ ệ

- Không ph i doanh nghi p nào cũng có th  huy đ ng v n b ng hình th cả ệ ể ộ ố ằ ứ  

này.

2.2.3 Huy đ ng v n b ng vay dài h nộ ố ằ ạ

Đây là ngu n v n doanh nghi p có th  huy đ ng đ c d i hình th c vayồ ố ệ ể ộ ượ ướ ứ  

n  và có th i h n trên m t năm. Có th  vay c a các ch  th  khác nhau trong n nợ ờ ạ ộ ể ủ ủ ể ề  

kinh t  nh  các ngân hàng th ng m i, các t  ch c tín d ng khác...ế ư ươ ạ ổ ứ ụ

u đi m:Ư ể

• Th i gian huy đ ng v n nhanh. ờ ộ ố

• Chi phí vay v n th p.ố ấ

• M i doanh nghi p đ u có kh  năng ti p c n ngu n v n này.ọ ệ ề ả ế ậ ồ ố

Nh c đi m:ượ ể

• S  v n huy đ ng có h n.ố ố ộ ạ

• Doanh nghi p b  đ ng đ i v i chi phí s  d ng v n.ệ ị ộ ố ớ ử ụ ố

• Ph i có tài s n th  ch p cho kho n v n vay.ả ả ế ấ ả ố

• Th i gian hoàn tr  và lãi su t là c  đ nh.ờ ả ấ ố ị

2.2.4 Huy đ ng v n b ng hình th c đi thuê tài s nộ ố ằ ứ ả

Giao d ch thuê tài s n là m t h p đ ng th ng m i trong đó ng i s  h uị ả ộ ợ ồ ươ ạ ườ ở ữ  

tài s n (ng i cho thuê) đ ng ý cho m t ng i nào đó (ng i đi thuê) đ c quy nả ườ ồ ộ ườ ườ ượ ề  

s  d ng tài s n trong m t kho ng th i gian nh t đ nh đ  đ i l y m t chu i thanhử ụ ả ộ ả ờ ấ ị ể ổ ấ ộ ỗ  

toán đ nh kỳ. Nh  v y v i m t h p đ ng thuê tài s n, doanh nghi p có tài s n sị ư ậ ớ ộ ợ ồ ả ệ ả ử 

d ng thay vì mua s m tài s n b ng ngu n v n khác.ụ ắ ả ằ ồ ố

u đi m:Ư ể

- Doanh nghi p có kh  năng hi n đ i hóa s n xu t, theo k p t c đ  phátệ ả ệ ạ ả ấ ị ố ộ  

tri n c a công ngh  khi ngu n v n ch  s  h u còn h n ch .ể ủ ệ ồ ố ủ ở ữ ạ ế

- Tránh đ c nh ng r i ro do s  h u tài s n nh  đ ng v n trong tài s nượ ữ ủ ở ữ ả ư ọ ố ả  

c  đ nh hay hao mòn vô hình.ố ị
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- Doanh nghi p d  dàng h n khi ti p c n kho n vay khi đi u ki n choệ ễ ơ ế ậ ả ề ệ  

vay thông thoáng h nơ

- Không nh h ng t i c  c u v n do đó không nh h ng t i kh  năngả ưở ớ ơ ấ ố ả ưở ớ ả  

vay v n c a doanh nghi p.ố ủ ệ

- Có l i v  thu  do chi phí thuê tài s n đ c tính vào chi phí tr c khi xácợ ề ế ả ượ ướ  

đ nh l i nhu n n p thu .ị ợ ậ ộ ế

Nh c đi m:ượ ể

- Chi phí s  d ng v n cao h n so v i các kho n vay thông th ng.ử ụ ố ơ ớ ả ườ

- Ph m vi h p vì không ph i b t c  tài s n nào doanh nghi p c n cũng cóạ ẹ ả ấ ứ ả ệ ầ  

th  thuê đ c.ể ượ

- Vi c tr  ti n thuê c  đ nh có th  gây khó khăn cho doanh nghi p khi tìnhệ ả ề ố ị ể ệ  

hình tài chính không thu n l i.ậ ợ

2.3 Chi phí v n c a doanh nghi pố ủ ệ

Doanh nghi p có th  tăng v n t  ngu n v n ch  s  h u nh  v n hóa l iệ ể ố ừ ồ ố ủ ở ữ ư ố ợ  

nhu n không chia, phát hành c  phi u, ho c t  ngu n v n n  ph i tr  nh  vay nậ ổ ế ặ ừ ồ ố ợ ả ả ư ợ 

ngân hàng và các t  ch c tín d ng khác ho c phát hành trái phi u. S  d ng b t kìổ ứ ụ ặ ế ử ụ ấ  

ngu n v n nào, doanh nghi p cũng ph i b  ra m t chi phí nh t đ nh. Nghiên c uồ ố ệ ả ỏ ộ ấ ị ứ  

v  chi phí v n s  cung c p các ề ố ẽ ấ th«ng tin c n thi t đ  xây d ng c  c u ngu nầ ế ể ụ ơ ấ ồ  

v n h p lý cho doanh nghi p.ố ợ ệ

Chi phí v n là nh ng kho n chi phí mà doanh nghi p ph i b  ra do huyố ữ ả ệ ả ỏ  

đ ng và s  d ng v n. Vì tr ng đi m nghiên c u chi phí v n doanh nghi p là ộ ử ụ ố ọ ể ứ ố ệ ở 

v n dài h n do đó trong ph n này ch  đ  c p t i chi phí v n dài h n. Chi phí v nố ạ ầ ỉ ề ậ ớ ố ạ ố  

bao g m chi phí huy đ ng v n và chi phí s  d ng v n.ồ ộ ố ử ụ ố

Chi phí huy đ ng v n là chi phí mà doanh nghi p ph i thanh toán có đ cộ ố ệ ả ượ  

v n trong quá trình huy đ ng v n nh : chi phí ph i tr  đ  phát hành c  phi u, tráiố ộ ố ư ả ả ể ổ ế  

phi u, chi phí th  t c vay v n ph i tr  cho ngân hàng...  Chi phí huy đ ng v nế ủ ụ ố ả ả ộ ố  

thanh toán m t l n khi huy đ ng v n và không c n thanh toán khi s  d ng v n. Doộ ầ ộ ố ầ ử ụ ố  

đó, th ng coi chúng là m t kho n kh u tr  c a v n huy đ ng đ c. ườ ộ ả ấ ừ ủ ố ộ ượ
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Chi phí s  d ng v n là chi phí mà doanh nghi p ph i tr  do chi m d ng vàử ụ ố ệ ả ả ế ụ  

s  d ng v n trong quá trình kinh doanh nh  c  t c ph i tr  cho c  đông, lãi ph iử ụ ố ư ổ ứ ả ả ổ ả  

tr  cho trái ch ....ả ủ

M i quan h  gi a hai lo i chi phí này th  hi n qua công th c:ố ệ ữ ạ ể ệ ứ

Chi phí v n =ố

Chi phí s  d ng v nử ụ ố

X 100%T ng s  v n c n huy đ ng- Chi phí  huy đ ngổ ố ố ầ ộ ộ  

v nố

2.3.1 Chi phí c a v n hóa l i nhu n không chia ủ ố ợ ậ

Tài tr  b ng ngu n l i nhu n không chia là m t ph ng th c t o ngu n tàiợ ằ ồ ợ ậ ộ ươ ứ ạ ồ  

chính quan tr ng và khá h p d n c a các doanh nghi p. R t nhi u doanh nghi pọ ấ ẫ ủ ệ ấ ề ệ  

coi tr ng chính sách tái đ u t  t  l i nhu n đ  l i. Tuy v y, tài tr  b ng ngu nọ ầ ư ừ ợ ậ ể ạ ậ ợ ằ ồ  

v n này cũng đòi h i chi phí nh t đ nh. Đó chính là chi phí c  h i c a vi c số ỏ ấ ị ơ ộ ủ ệ ử 

d ng v n. Chi phí c a v n hóa l i nhu n không chia là chi phí c  h i c a vi c sụ ố ủ ố ợ ậ ơ ộ ủ ệ ử 

d ng nó. L i nhu n không chia thu c v  s  h u c a ch  doanh nghi p, và thay vìụ ợ ậ ộ ề ở ữ ủ ủ ệ  

s  d ng l i nhu n đó đ  đ u t  vào các d  án khác thì doanh nghi p l i s  d ngử ụ ợ ậ ể ầ ư ự ệ ạ ử ụ  

đ  tái đ u t . Nh  v y, ho t đ ng tái đ u t  ph i đem l i m t t  su t l i nhu nể ầ ư ư ậ ạ ộ ầ ư ả ạ ộ ỷ ấ ợ ậ  

t i thi u b ng t  su t l i nhu n t  nh ng kho n đ u t  có m c đ  r i ro t ngố ế ằ ỷ ấ ợ ậ ừ ữ ả ầ ư ứ ộ ủ ươ  

đ ng. Đó chính là chi phí v n c a l i nhu n không chia.ươ ố ủ ợ ậ

Trên th c t , còn có nh ng ph ng pháp khác đ  tính chi phí c a l i nhu nự ế ữ ươ ể ủ ợ ậ  

không chia,  ví d  nh  ph ng pháp mô hình đ nh giá tài s n tài chính (CAPM),ụ ư ươ ị ả  

ph ng pháp lu ng ti n chi t kh u…ươ ồ ề ế ấ  Tuy nhiên, trong ph m vi c a môn h c này,ạ ủ ọ  

chúng tôi ch  xin đ  c p cách tính chi phí c a l i nhu n không chia trên c  s  c aỉ ề ậ ủ ợ ậ ơ ở ủ  

nguyên t c c  b n mà thôi. ắ ơ ả

2.3.2 Chi phí c a phát hành c  phi u ủ ổ ế

Khi b¾t ®Çu khëi nghiÖp, c¸c c«ng ty cæ phÇn sÏ ph¸t 

hµnh cæ phiÕu ®Ó huy ®éng vèn cho s¶n xuÊt kinh doanh. 

Trong quá trình ho t đ ng, n u công ty c  ph n mu n tăng thêm v n, có th  l aạ ộ ế ổ ầ ố ố ể ự  

ch n ph ng pháp phát hành thêm c  phi u. Vi c phát hành c  phi u đ  tăng v nọ ươ ổ ế ệ ổ ế ể ố  

có th  th c hi n b ng các hình th c nh  phát hành c  phi u th ng bán ra côngể ự ệ ằ ứ ư ổ ế ườ  
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chúng, phát hành c  phi u u đãi và c  phi u th ng v i vi c dành quy n u tiênổ ế ư ổ ế ườ ớ ệ ề ư  

mua cho các c  đông hi n hành.ổ ệ

Khi huy ®éng v n b ng cách phát hành c  phi u và tính chi phí c a v n cố ằ ổ ế ủ ố ổ 

phi u s  ph i tính đ n các chi phí phát hành nh  chi phí in n, chi phí qu ng cáo,ế ẽ ả ế ư ấ ả  

chi phí t  v n… ư ấ

NÕu huy ®éng b»ng viÖc ph¸t hµnh thªm cæ phiÕu míi 

th× yêu c u c a vi c huy đ ng v n b ng phát hành c  phi u m i là v n huyầ ủ ệ ộ ố ằ ổ ế ớ ố  

đ ng ph i đ c s  d ng sao cho c  t c c a c  đông cũ ít nh t không b  gi m.ộ ả ượ ử ụ ổ ứ ủ ổ ấ ị ả  

Mu n v y, ph i xác đ nh chính xác chi phí v n c a c  phi u m i và t  đó xác đ nhố ậ ả ị ố ủ ổ ế ớ ừ ị  

t  l  l i t c m c tiêu. ỷ ệ ợ ứ ụ

Chi phÝ cæ phiÕu phæ th«ng míi bao gåm chi phÝ vèn 

cña n¨m thø nhÊt sau khi ph¸t hµnh cæ phiÕu phæ th«ng vµ 

tû lÖ t¨ng lîi nhuËn hµng n¨m theo dù tÝnh.

Chi phí 

CPPT m iớ
=

Lîi nhuËn cæ phiÕu phæ th«ng n¨m thø nhÊt 

theo dù tÝnh

Tæng Gt huy ®éng vèn CFPT x(1- tû lÖ chi 

phÝ huy ®éng vèn) + Tû lÖ t¨ng trëng n¨m 

cña lîi nhuËn cæ phÇn

Chi ph  CPPT phátớ  

hành thêm
=

C  t c m i c  ph n trong th i kỳ g n đâyổ ứ ỗ ổ ầ ờ ầ

Giá th  tr ng hi n nay c a c  phi u + C  t c tăngị ườ ệ ủ ổ ế ổ ứ  

tr ng d  tínhưở ự

Đ i v i c  phi u u đãi, chi phí c a lo i c  phi u này đ c xác đ nh nhố ớ ổ ế ư ủ ạ ổ ế ượ ị  

sau:

?Chi phí CPPT u đãiư =
C  t c c a c  phi u u đãiổ ứ ủ ổ ế ư

T ng s  v n huy đ ng c  ph n u đãi x (1- tổ ố ố ộ ổ ầ ư ỷ 

l  chi phí huy đ ng c  ph n u đãi)ệ ộ ổ ầ ư
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2.3.3 Chi phí c a huy đ ng v n b ng phát hành trái phi uủ ộ ố ằ ế

Đây là m t hình th c c a vay n  và ch  y u là n  dài h n. Khi huy đ ngộ ứ ủ ợ ủ ế ợ ạ ộ  

v n b ng hình th c này, doanh nghi p cũng ph i cân nh c u nh c đi m và chiố ằ ứ ệ ả ắ ư ượ ể  

phí huy đ ng v n c n ph i b  ra. Doanh nghi p c n ph i xác đ nh rõ chi phí tráiộ ố ầ ả ỏ ệ ầ ả ị  

phi u trên c  s  lãi su t trái phi u và chi phí phát hành trái phi u.ế ơ ở ấ ế ế

Chi phí trái phi uế =
Lãi su t trái phi u x (1- % thu  thu nh p)ấ ế ế ậ

1- t  l  chi phí huy đ ng v n b ng trái phi uỷ ệ ộ ố ằ ế

2.3.4 Chi phí v n vay dài h nố ạ

Đây là kho n v n mà doanh nghi p có th  huy đ ng t  các t  ch c tài chínhả ố ệ ể ộ ừ ổ ứ  

trung gian trên th  tr ng nh  các ngân hàng th ng m i, hay các t  ch c tín d ngị ườ ư ươ ạ ổ ứ ụ  

khác. Trong hình th c này thì chi phí v n vay dài h n chính b ng lãi su t vay. Chiứ ố ạ ằ ấ  

phí này đ c tính tr  vào chi phí tr c khi tính thu .ượ ừ ướ ế

2.3.5 Huy đ ng v n b ng ph ng th c đi thuê tài s nộ ố ằ ươ ứ ả

Khi không có kh  năng ti p c n các ngu n v n khác, doanh nghi p v n cóả ế ậ ồ ố ệ ẫ  

kh  năng có đ c ngu n v n mà doanh nghi p c n thông qua đi thuê tài s n. giáả ượ ồ ố ệ ầ ả  

tr  c a nh ng tài s n đi thuê cũng đ c coi là m t b  ph n c a ngu n v n koinhị ủ ữ ả ượ ộ ộ ậ ủ ồ ố  

doanh c a doanh nghi p.ủ ệ

Chi phí thuê tài s n chính là ti n thuê m t năm tính theo giá tr  hi n t iả ề ộ ị ệ ạ

Ti n thuê c n thanhề ầ  

toán vào cu i m i nămố ỗ
= T ng s  ti n thuêổ ố ề X

H  s  giá tr  hi n t iệ ố ị ệ ạ  

c a ti n thuê năm đóủ ề

2.3.6 Chi phí trung bình c a v nủ ố

V n đ  đ t ra là trong tr ng h p doanh nghi p tăng v n kinh doanh tấ ề ặ ườ ợ ệ ố ừ 

nhi u ngu n theo m t t  tr ng nh t đ nh trong t ng các ngu n tài tr  thì c n ph iề ồ ộ ỷ ọ ấ ị ổ ồ ợ ầ ả  

tính chi phí trung bình c a v n. ủ ố

WACC = Wd Rd (1-T) + Wp x Rp + We x Re

Trong đó: Wd,  Wp,  We l n l t  là t  tr ng c a ngu n v n n  ph i tr ,ầ ượ ỷ ọ ủ ồ ố ợ ả ả  

ngu n t  phát hành c  phi u u đãi và c a ngu n v n t  phát hành c  phi uồ ừ ổ ế ư ủ ồ ố ừ ổ ế  

th ng.ườ
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2.4. C  c u ngu n tài tr  và đòn b y tài chínhơ ấ ồ ợ ẩ

2.4.1 C  c u ngu n tài tr  c a doanh nghi pơ ấ ồ ợ ủ ệ

Thành ph n và t  tr ng c a các ngu n v n kinh doanh c a doanh nghi p soầ ỷ ọ ủ ồ ố ủ ệ  

v i t ng ngu n tài tr  t i m t th i đi m đ c g i là ớ ổ ồ ợ ạ ộ ờ ể ượ ọ c  c u ngu n tài trơ ấ ồ ợ.

C  c u ngu n tài tr  th ng bi n đ ng trong các chu kì kinh doanh và cóơ ấ ồ ợ ườ ế ộ  

th  nh h ng tích c c ho c tiêu c c đ n l i ích c a ch  s  h u doanh nghi p.ể ả ưở ự ặ ự ế ợ ủ ủ ở ữ ệ  

Do đó, c n ph i xem xét, l a ch n, đi u ch nh c  c u ngu n tài tr  cho phù h pầ ả ự ọ ề ỉ ơ ấ ồ ợ ợ  

v i t ng hoàn c nh c  th  là m t quy t đ nh tài chính quan tr ng c a nhà lãnh đ oớ ừ ả ụ ể ộ ế ị ọ ủ ạ  

doanh nghi p. ệ

Vi c thi t  l p c  c u ngu n tài  tr  t i  u là m c tiêu c a m i doanhệ ế ậ ơ ấ ồ ợ ố ư ụ ủ ọ  

nghi p. ệ C  c u ngu n tài tr  t i uơ ấ ồ ợ ố ư  đ c hi u là c  c u ngu n tài tr  đ ng th iượ ể ơ ấ ồ ợ ồ ờ  

t i đa hóa giá tr  c  phi u c a doanh nghi p và t i thi u hóa chi phí v n c a doanhố ị ổ ế ủ ệ ố ể ố ủ  

nghi p. Nh  v y, m t c  c u tài tr  t i u là ph i ph n ánh s  k t h p hài hòaệ ư ậ ộ ơ ấ ợ ố ư ả ả ự ế ợ  

gi a ngu  n  ph i tr  v i ngu n v n ch  s  h u trong nh ng đi u ki n nh tữ ồ ợ ả ả ớ ồ ố ủ ở ữ ữ ề ệ ấ  

đ nh. Do đó, khi xác đ nh c  c u ngu n tài tr  ph i ch  tr ng t i t  tr ng gi a cácị ị ơ ấ ồ ợ ả ủ ọ ớ ỷ ọ ữ  

kho n n  ph i tr  v i t ng ngu n v n (g i là h  s  n ) và t  tr ng gi a ngu nả ợ ả ả ớ ổ ồ ố ọ ệ ố ợ ỷ ọ ữ ồ  

v n ch  s  h u v i t ng ngu n v n (g i là h  s  v n ch  s  h u).ố ủ ở ữ ớ ổ ồ ố ọ ệ ố ố ủ ở ữ

Khi nhìn vào c  c u ngu n tài tr , có th  th y chính sách tài tr  v n kinhơ ấ ồ ợ ể ấ ợ ố  

doanh, m c đ  an toàn hay r i ro trong kinh doanh c a doanh nghi p. Ch ng h n,ứ ộ ủ ủ ệ ẳ ạ  

khi t  tr ng v n vay cao s  th  hi n m c đ  m o hi m cũng nh  m c đ  r i roỷ ọ ố ẽ ể ệ ứ ộ ạ ể ư ứ ộ ủ  

cao trong kinh doanh c a doanh nghi p. ủ ệ

Đi u đáng chú ý là xây d ng c  c u ngu n tài tr  t i u là m c tiêu c a t tề ự ơ ấ ồ ợ ố ư ụ ủ ấ  

c  các ch  s  h u doanh nghi p, vì v i c  c u ngu n tài tr  nh  v y thì l iả ủ ở ữ ệ ớ ơ ấ ồ ợ ư ậ ợ  

nhu n t o ra cho h  s  là cao nh t, t c là t  su t doanh l i c a v n ch  s  h u sậ ạ ọ ẽ ấ ứ ỷ ấ ợ ủ ố ủ ở ữ ẽ 

là cao nh t. Tuy nhiên, không có m t công th c chung khi xây d ng c  c u ngu nấ ộ ứ ự ơ ấ ồ  

tài tr  t i u cho m i doanh nghi p, chúng ta ch  có th  ch  ra các nhân t  nhợ ố ư ọ ệ ỉ ể ỉ ố ả  

h ng đ n nó. Có nhân t  nh h ng đ n các quy t đ nh v  c  c u ngu n tài trưở ế ố ả ưở ế ế ị ề ơ ấ ồ ợ 

c a doanh nghi p:ủ ệ
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- R i ro kinh doanh. Đây là tình tr ng b t n c a l i t c t ng lai c a cácủ ạ ấ ổ ủ ợ ứ ươ ủ  

tài s n. R i ro kinh doanh càng l n, h  s  n  t i u càng th p.ả ủ ớ ệ ố ợ ố ư ấ

- Thu  su t thu  thu nh p doanh nghi p. Lãi vay là m t kho n đ cế ấ ế ậ ệ ộ ả ượ  

kh u tr  thu . Vì th , thu  su t càng cao, l i th  c a vi c s  d ng nấ ừ ế ế ế ấ ợ ế ủ ệ ử ụ ợ 

đ i v i doanh nghi p càng cao.ố ớ ệ

- Kh  năng huy đ ng v n c a doanh nghi p, đ c bi t là trong nh ng đi uả ộ ố ủ ệ ặ ệ ữ ề  

ki n x u. Tình tr ng thi u h t v n trong t ng lai có th  nh h ngệ ấ ạ ế ụ ố ươ ể ả ưở  

đ n c  c u ngu n tài tr .ế ơ ấ ồ ợ

- Tính th n tr ng hay năng đ ng c a nhà qu n lý có nh h ng t i h  sậ ọ ộ ủ ả ả ưở ớ ệ ố 

n  c a doanh nghi p. ợ ủ ệ

Theo đu i m c tiêu t i đa hóa l i nhu n c a ch  s  h u doanh nghi p khiổ ụ ố ợ ậ ủ ủ ở ữ ệ  

thi t l p c  c u ngu n tài tr  bao hàm s  đánh đ i gi a r i ro và l i nhu n. M tế ậ ơ ấ ồ ợ ự ổ ữ ủ ợ ậ ộ  

cách t ng quát, s  d n thêm n  s  làm tăng l i t c kì v ng c a ch  s  h u đ ngổ ử ụ ợ ẽ ợ ứ ọ ủ ủ ở ữ ồ  

th i làm tăng r i ro c a các dòng thu nh p c a doanh nghi p. V y, xác đ nh cờ ủ ủ ậ ủ ệ ậ ị ơ 

c u ngu n tài tr  t i u nh  th  nào l i ph i xem xét đ n lý thuy t v  đòn b y tàiấ ồ ợ ố ư ư ế ạ ả ế ế ề ẩ  

chính.

2.4.2 Hi u ng đòn b y tài chínhệ ứ ẩ

Hi u ng đòn b y tài chính đ c hi u đ n gi n là m c đ  nh h ng c aệ ứ ẩ ượ ể ơ ả ứ ộ ả ưở ủ  

ngu n v n n  ph i tr  đ n vi c tăng l i nhu n c a doanh nghi p. S  d ng đònồ ố ợ ả ả ế ệ ợ ậ ủ ệ ử ụ  

b y tài chính cho phép tăng l i nhu n c a v n ch  s  h u nh ng đ ng th i cũngẩ ợ ậ ủ ố ủ ở ữ ư ồ ờ  

làm tăng r i ro cho ch  s  h u doanh nghi p. ủ ủ ở ữ ệ

N u:ế

CP: t ng v n ch  s  h uổ ố ủ ở ữ

D : T ng v n n  ph i trổ ố ợ ả ả

Ka: T  su t l i nhu n tr c lãi và thuỷ ấ ợ ậ ướ ế

Kc: T  su t l i nhu n c a v n ch  s  h uỷ ấ ợ ậ ủ ố ủ ở ữ

Kd: lãi su t ti n vayấ ề

T: thu  su t thu  thu nh p doanh nghi pế ấ ế ậ ệ
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Công th c v  hi u ng đòn b y tài chính đ c di n t  nh  sauứ ề ệ ứ ẩ ượ ễ ả ư

Kc = Ka + (Ka – Kd) x 
CP

D
x (1-T)

Ph ng trình này th  hi n r ngươ ể ệ ằ  :

- nh h ng c a đòn b y tài chính đ n t  su t l i nhu n c a v n ch  sẢ ưở ủ ẩ ế ỷ ấ ợ ậ ủ ố ủ ở 

h u và t  su t l i nhu n tr c lãi và thu  (còn g i là t  su t doanh l iữ ỷ ấ ợ ậ ướ ế ọ ỷ ấ ợ  

kinh t ) ế

- Đòn b y tài chính (vay n ) s  có l i n u t  su t doanh l i kinh t  caoẩ ợ ẽ ợ ế ỷ ấ ợ ế  

h n lãi su t ti n vay và ng c l i. ơ ấ ề ượ ạ

- T  l  ỷ ệ
CP

D
 càng cao thì đòn b y càng l nẩ ớ  

S  d ng đòn b y tài chính có nh h ng tích c c l n tiêu c c. N u đ ngử ụ ẩ ả ưở ự ẫ ự ế ứ  

trên quan đi m c a ngân hàng thì vi c doanh nghi p tăng v n t  ngu n v n nể ủ ệ ệ ố ừ ồ ố ợ 

ph i tr  đ c coi là m t d u hi u x u. Nh ng đ ng trên quan đi m c a ch  sả ả ượ ộ ấ ệ ấ ư ứ ể ủ ủ ở 

h u doanh nghi p thì càng tăng vay n  thì h  càng có l i. ữ ệ ợ ọ ợ

3. Đ U T  VÀ QU N LÝ TÀI S N C A DOANH NGHI PẦ Ư Ả Ả Ủ Ệ

Các quy t đ nh tài chính c a doanh nghi p bao g m 4 d ng quy t đ nh cế ị ủ ệ ồ ạ ế ị ơ 

b n là quy t đ nh v  ngu n tài tr , quy t đ nh đ u t , quy t đ nh phân chia l iả ế ị ề ồ ợ ế ị ầ ư ế ị ợ  

nhu n và quy t đ nh qu n tr  r i ro. Ph n này t p trung làm rõ v  d ng quy t đ nhậ ế ị ả ị ủ ầ ậ ề ạ ế ị  

th  hai trong ho t đ ng tài chính c a doanh nghi p.ứ ạ ộ ủ ệ

Ho t đ ng đ u t  s  làm hình thành nên các tài s n c  đ nh ho c tài s n l uạ ộ ầ ư ẽ ả ố ị ặ ả ư  

đ ng cho doanh nghi p  nh m ph c  v  cho ho t  đ ng kinh doanh c a  doanhộ ệ ằ ụ ụ ạ ộ ủ  

nghi p (s n xu t, kinh doanh s n ph m). T  đó, có th  hình thành nên dòng ti nệ ả ấ ả ẩ ừ ể ề  

t  ho t đ ng kinh doanh cho doanh nghi p, ho c làm gia tăng các dòng ti n nàyừ ạ ộ ệ ặ ề  

thông qua vi c đ u t  (mua, bán) các tài s n tài chính nh  các c  phi u, trái phi uệ ầ ư ả ư ổ ế ế  

trên th  tr ng tài chính. Các dòng ti n, đ n l t nó l i tr  thành m t b  ph nị ườ ề ế ượ ạ ở ộ ộ ậ  

ngu n v n quan tr ng giúp doanh nghi p th c hi n nghĩa v  tài chính v i các chồ ố ọ ệ ự ệ ụ ớ ủ 

th  khác nh  đ i v i các ch  n , v i ngể ư ố ớ ủ ợ ớ i lao đ ng hườ ộ o c v i các c  đông…ặ ớ ổ  

ho c tr  thành ngu n t  tài tr  c a doanh nghi p. T  đó có th  th y các quy tặ ở ồ ự ợ ủ ệ ừ ể ấ ế  
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đ nh đ u t  đúng đ n không ch  nh h ng đ n tính hi u qu  c a vi c s  d ngị ầ ư ắ ỉ ả ưở ế ệ ả ủ ệ ử ụ  

v n, mà còn t o ra giá tr  cho doanh nghi p, và ng c l i, m t quy t đ nh đ u tố ạ ị ệ ượ ạ ộ ế ị ầ ư 

sai l m s  d n t i nh ng thi t h i v  v n cũng nh  làm t n h i đ n giá tr  doanhầ ẽ ẫ ớ ữ ệ ạ ề ố ư ổ ạ ế ị  

nghi p.ệ

Nhìn trên b ng cân đ i tài s n c a doanh nghi p, ho t đ ng đ u t  s  hìnhả ố ả ủ ệ ạ ộ ầ ư ẽ  

thành nên phía bên trái c a b ng cân đ i tài s n, hay đó chính là ph n TÀI S N.ủ ả ố ả ầ Ả  

Ho t đ ng đ u t  c a doanh nghi p có th  ti n hành theo các n i dung sau:ạ ộ ầ ư ủ ệ ể ế ộ

(1) Đ u t  tài s n c  đ nh nh : mua s m tài s n c  đ nh m i, thay th  tàiầ ư ả ố ị ư ắ ả ố ị ớ ế  

s n c  đ nh cũ, th c hi n các d  án m  r ng th  tr ng ho c đ u t  vào thả ố ị ự ệ ự ở ộ ị ườ ặ ầ ư ị 

tr ng m i ho c th c hi n các d  án đ u t  tài chính dài h nườ ớ ặ ự ệ ự ầ ư ạ

(2) Đ u t  tài s n l u đ ng bao g m: d  tr  hàng t n kho, các kho n ph iầ ư ả ư ộ ồ ự ữ ồ ả ả  

thu c a khách hàng, d  trủ ự ữ ti n m t ho c th c hi n các d  án đ u t  tài chínhề ặ ặ ự ệ ự ầ ư  

ng n h nắ ạ

(3) Quy t đ nh v  c  c u tài s n đ u t  c a doanh nghi p: t  tr ng tài s nế ị ề ơ ấ ả ầ ư ủ ệ ỷ ọ ả  

c  đ nh, tài s n l u đ ng c a doanh nghi p, đi m hòa v n, quy t đ nh v  s  d ngố ị ả ư ộ ủ ệ ể ố ế ị ề ử ụ  

đòn b y ho t đ ng.ẩ ạ ộ

3.1 Đ u t  và qu n lý tài s n c  đ nhầ ư ả ả ố ị

Tài s n c  đ nh là nh ng t  li u lao đ ng th a mãn hai đi u ki nả ố ị ữ ư ệ ộ ỏ ề ệ  : có giá trị 

l n và th i gian s  d ng dài, bao g m toàn b  tài s n c  đ nh hi n có thu c sớ ờ ử ụ ồ ộ ả ố ị ệ ộ ở 

h u c a doanh nghi p và các tài s n c  đ nh đi thuê dài h n c a bên ngoài. Tài s nữ ủ ệ ả ố ị ạ ủ ả  

c  đ nh đ c chia thành: tài s n c  đ nh h u hình, tài s n c  đ nh vô hình và cácố ị ượ ả ố ị ữ ả ố ị  

kho n đ u t  dài h n nh  góp v n liên doanh b ng ti n hay b ng hi n v t, đ uả ầ ư ạ ư ố ằ ề ằ ệ ậ ầ  

t  ch ng khoán dài h n và các đ u t  dài h n khác (ví d : kinh doanh b t đ ngư ứ ạ ầ ư ạ ụ ấ ộ  

s n...). Tài s n c  đ nh h u hình là nh ng tài s n có hình thái v t ch t c  th  nhả ả ố ị ữ ữ ả ậ ấ ụ ể ư 

nhà x ng, máy móc thi t b , ph ng ti n v n t i ...ưở ế ị ươ ệ ậ ả

Tài s n c  đ nh vô hình là nh ng tài s n không có hình thái v t ch t c  th ,ả ố ị ữ ả ậ ấ ụ ể  

th  hi n m t l ng giá tr  đ c đ u t  có liên quan tr c ti p đ n nhi u chu kỳể ệ ộ ượ ị ượ ầ ư ự ế ế ề  

kinh doanh c a doanh nghi p nh  chi phí thành l p doanh nghi p, chi phí muaủ ệ ư ậ ệ  

b ng sáng ch , nhãn hi u th ng m i...ằ ế ệ ươ ạ
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Đ u t  tài s n c  đ nh là m t ho t đ ng đ u t  dài h n c a doanh nghi p,ầ ư ả ố ị ộ ạ ộ ầ ư ạ ủ ệ  

v  c  b n, ho t đ ng đ u t  này s  nh hề ơ ả ạ ộ ầ ư ẽ ả ng đ n quy môưở ế  và ph m viạ  ho tạ  

đ ng c a doanhộ ủ  nghi p. Đệ ng tr c m t quy t đ nh có hay không đ u t , ng iứ ướ ộ ế ị ầ ư ườ  

qu n lý doanh nghi p ph i tr  l i nh ng câu h i nhả ệ ả ả ờ ữ ỏ ư: Vì sao  quy t đ nh đ uế ị ầ  

t (?) ; Đ u t  nh  th  nào (?); Th c hi n qu n lý tài s n ra sao(?)ư ầ ư ư ế ự ệ ả ả . Khi đã tìm 

đ c câu tr  l i xác đáng cho nh ng câu h i trên thì đã đ m b o đ c tính hi uượ ả ờ ữ ỏ ả ả ượ ệ  

qu  c a ho t đ ng đ u t .ả ủ ạ ộ ầ ư

3.1.1 Đánh giá và quy t đ nh đ u t  tài s n c  đ nhế ị ầ ư ả ố ị

Các ho t đ ng đ u t  tài s n c  đ nh th ng là ho t đ ng đ u t  dài h n,ạ ộ ầ ư ả ố ị ườ ạ ộ ầ ư ạ  

vì v y s  hình thành các dòng ti n liên t c trong nhi u năm cho doanh nghi p, t cậ ẽ ề ụ ề ệ ứ  

là vi c th c hi n các d  án đ u t  s  nh h ng đ n các dòng ti n ngay trongệ ự ệ ự ầ ư ẽ ả ưở ế ề  

hi n t i và c  trong t ng lai c a doanh nghi p. Do đó, vi c đ u t  tài s n cệ ạ ả ươ ủ ệ ệ ầ ư ả ố 

đ nh ph i đ c cân nh c h t s c kĩ l ng theo các tiêu chu n nh t đ nh nh mị ả ượ ắ ế ứ ưỡ ẩ ấ ị ằ  

đ m b o tính hi u qu  c a vi c đ u t .ả ả ệ ả ủ ệ ầ ư

Thông th ng, m t quy trình phân tích và quy t đ nh đ u t  dài h n nóiườ ộ ế ị ầ ư ạ  

chung và đ u t  tài s n c  đ nh nói riêng g m 3 b c c  b n:ầ ư ả ố ị ồ ướ ơ ả

(1) Xác đ nh d  ánị ự  : đây là b c kh i đ ng cho quy trình l p k  ho ch cho m tướ ở ộ ậ ế ạ ộ  

d  án đ u t  v n nói chung và đ u t  tài s n c  đ nh nói riêng. Xác đ nh dự ầ ư ố ầ ư ả ố ị ị ự 

án xu t phát t  vi c xác đ nh m c đích và tính hi u qu  v  m t tài chínhấ ừ ệ ị ụ ệ ả ề ặ  

c a d  án đó. N u có nhi u d  án đ c đ  xu t cùng m t lúc, c n phânủ ự ế ề ự ượ ề ấ ộ ầ  

lo i d  án theo m c đích và m i quan h  gi a các d  án đ  phân tích và raạ ự ụ ố ệ ữ ự ể  

quy t đ nh. Các d  án có th  phân chia thành d  án đ c l p, d  án phế ị ự ể ự ộ ậ ự ụ 

thu c ho c d  án lo i tr  nhauộ ặ ự ạ ừ

(2) Đánh giá d  án:ự   đây là n i dung tr ng tâm c a quy trình ra quy t đ nh đ uộ ọ ủ ế ị ầ  

t . Vi c đánh giá d  án ph i đ c d a trên vi c c l ng các dòng ti nư ệ ự ả ượ ự ệ ướ ượ ề  

thu, chi c a doanh nghi p, t  su t sinh l i n i b , th i gian hoàn v n, chủ ệ ỷ ấ ờ ộ ộ ờ ố ỉ 
s  l i nhu n c a d  án. Đây cũng chính là m t s  tiêu chu n đánh giá dố ợ ậ ủ ự ộ ố ẩ ự 

án c  b n mà chúng tôi xin gi i thi u  ph n ti p theoơ ả ớ ệ ở ầ ế

(3) L a ch n d  ánự ọ ự  : đi u ki n đ  m t d  án đ c l a ch n là ph i có khề ệ ể ộ ự ượ ự ọ ả ả 

năng sinh l i, t c là hình thành ho c làm tăng thêm giá tr  doanh nghi p.ờ ứ ặ ị ệ  

Đi u đó có nghĩa là kh  năng sinh l i c a d  án ph i l n h n các chi phí đãề ả ờ ủ ự ả ớ ơ  
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b  ra đ  th c hi n d  án. Đánh giá đ c đi u này ch  y u s  d ng k tỏ ể ự ệ ự ượ ề ủ ế ử ụ ế  

qu  c a b c haiả ủ ướ

Vi c phân tích và đánh giá các d  án đ u t  tài s n c  đ nh ch  y u d a vàoệ ự ầ ư ả ố ị ủ ế ự  

4 tiêu chu n c  b n sau đây:ẩ ơ ả

(1) Giá tr  hi n t i ròng (NPV)ị ệ ạ

Nh  đã trình bày  trên, đi u ki n tiên quy t đ  m t d  án đ u t  đ cư ở ề ệ ế ể ộ ự ầ ư ượ  

ch p nh n đó là ph i t o ra giá tr  cho doanh nghi p. Đi u đó th  hi n  các dòngấ ậ ả ạ ị ệ ề ể ệ ở  

ti n thu v  ph i l n h n dòng ti n chi ra. Do tài s n c  đ nh đ c đ u t  và sề ề ả ớ ơ ề ả ố ị ượ ầ ư ử 

d ng trong th i gian dài nên kho n ti n đ u t  tài s n c  đ nh s  t o ra các dòngụ ờ ả ề ầ ư ả ố ị ẽ ạ  

ti n liên t c trong nhi u năm cho doanh nghi p. Vì th  không th  so sánh dòngề ụ ề ệ ế ể  

ti n chi ra trong hi n t i v i các dòng ti n thu v  trong t ng lai b ng phép c ngề ệ ạ ớ ề ề ươ ằ ộ  

tr  đ n gi n, mà ph i đ a chúng v  cùng m t th i đi m (th i đi m hi n t i) đừ ơ ả ả ư ề ộ ờ ể ờ ể ệ ạ ể 

so sánh, t c là ph i s  d ng tiêu chu n giá tr  hi n t i ròng đ  đánh giá.ứ ả ử ụ ẩ ị ệ ạ ể

NPV = ∑
=

−
+

n

t
t

I
r

CF t

1 )1(

Trong đó:

NPV : Giá tr  hi n t i ròng c a d  ánị ệ ạ ủ ự

CFt : Dòng ti n năm t ề

r : T  su t hi n t i hóaỷ ấ ệ ạ

n : S  năm th c hi n d  ánố ự ệ ự

I : S  ti n đ u t  c a d  ánố ề ầ ư ủ ự

Ch  tiêu này ph n ánh m c đ  sinh l i c a d  án đ u t . D  án nào có NPVỉ ả ứ ộ ờ ủ ự ầ ư ự  

≥0 thì thu nh p c a d  án m i đ  bù đ p các chi phí đ u t , và m i mang l i l iậ ủ ự ớ ủ ắ ầ ư ớ ạ ợ  

nhu n tăng thêm cho doanh nghi p. V i cùng m t t  su t hi n t i hóa, d  án nàoậ ệ ớ ộ ỷ ấ ệ ạ ự  

có NPV l n h n ch ng t  d  án đó có kh  năng sinh l i cao h n và t o ra giá trớ ơ ứ ỏ ự ả ờ ơ ạ ị 

cho doanh nghi p l n h n, và đ ng nhiên, d  án đó s  đ c l a ch n.ệ ớ ơ ươ ự ẽ ượ ự ọ

(2) T  su t n i hoàn (IRR)ỷ ấ ộ
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Theo logic phân tích, m t d  án đ u t  đ c ch p nh n khi NPV≥0. Trongộ ự ầ ư ượ ấ ậ  

tr ng h p mu n bi t đ c t  su t l i t c th c t  - “ng ng an toàn” đ i v i dườ ợ ố ế ượ ỷ ấ ợ ứ ự ế ưỡ ố ớ ự 

án đ u t  là bao nhiêu thì ch  tiêu NPV l i không th  đ a ra câu tr  l i. Vì v y,ầ ư ỉ ạ ể ư ả ờ ậ  

vi c tính t  su t l i t c c a d  án s  b  sung thêm thông tin cho nhà qu n lý. ệ ỷ ấ ợ ứ ủ ự ẽ ổ ả

N u d  án có t  su t l i t c th c t  b ng ho c l n h n t  su t hi n t i hóaế ự ỷ ấ ợ ứ ự ế ằ ặ ớ ơ ỷ ấ ệ ạ  

s  đem l i giá tr  tăng thêm cho nhà đ u t . Hay nói cách khác, ch p nh n d  án cóẽ ạ ị ầ ư ấ ậ ự  

NPV ≥0 t c là ch p nh n d  án có t  su t l i t c l n h n ho c b ng chi phí sứ ấ ậ ự ỷ ấ ợ ứ ớ ơ ặ ằ ử 

d ng v n. IRR chính là t  su t l i t c mà theo đó giá tr  hi n t i c a các dòng ti nụ ố ỷ ấ ợ ứ ị ệ ạ ủ ề  

thu v  b ng v i giá tr  hi n t i c a các dòng ti n chi ra.ề ằ ớ ị ệ ạ ủ ề

NPV = ∑
=

=−
+

n

t
t

I
IRR

CF t

1

0
)1(

(3) Th i gian hoàn v n ờ ố

Ch  tiêu này ph n ánh th i gian c n thi t đ  nhà đ u t  có th  thu h i v nỉ ả ờ ầ ế ể ầ ư ể ồ ố  

đ u t  đã b  ra. C  s  đ  l a ch n d  án theo tiêu chu n này là th i gian hoànầ ư ỏ ơ ở ể ự ọ ự ẩ ờ  

v n c a d  án ph i th p h n ho c b ng th i gian hoàn v n yêu c u mà nhà đ uố ủ ự ả ấ ơ ặ ằ ờ ố ầ ầ  

t  đã đ t raư ặ

(4) Ch  s  l i nhu nỉ ố ợ ậ

Ch  tiêu này ph n ánh m i quan h  gi a t ng giá tr  hi n t i c a d  án vàỉ ả ố ệ ữ ổ ị ệ ạ ủ ự  

chi phí đ u t  đã b  ra.ầ ư ỏ

PI =
I

NPV

I

VA
n

t +=
∑

= 11

Trong đó:

PI : Ch  s  l i nhu nỉ ố ợ ậ

VA : Giá tr  hi n t i c a dòng ti n theo t ng năm ị ệ ạ ủ ề ừ

M t d  án đ u t  tài s n c  đ nh nh m nâng cao năng l c ho t đ ng ho cộ ự ầ ư ả ố ị ằ ự ạ ộ ặ  

nh m m  r ng sang s n ph m hay th  tr ng m i c a doanh nghi p th ng đ cằ ở ộ ả ẩ ị ườ ớ ủ ệ ườ ượ  

đánh giá và quy t đ nh d a trên 4 ch  tiêu này. Các ch  tiêu này cho phép nhà qu nế ị ự ỉ ỉ ả  

lý có th  đánh giá d  án trên nhi u khía c nh khác nhau nh ng đôi khi nó cũng làmể ự ề ạ ư  
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cho nhà qu n lý lúng túng khi các thông tin ph n ánh t  các ch  tiêu này trái chi uả ả ừ ỉ ề  

nhau. Vì v y, nhà qu n lý c n k t h p các ch  tiêu m t cách linh ho t, m m d oậ ả ầ ế ợ ỉ ộ ạ ề ẻ  

đ  có quy t đ nh đ u t  đúng đ n và khôn ngoan nh t.ể ế ị ầ ư ắ ấ

3.1.2 L a ch n ngu n v n đ u t  tài s n c  đ nhự ọ ồ ố ầ ư ả ố ị

Đ u t  tài s n c  đ nh đòi h i các ngu n tài tr  n đ nh và dài h n. Doanhầ ư ả ố ị ỏ ồ ợ ổ ị ạ  

nghi p có nhi u kênh đ  huy đ ng ngu n v n trung và dài h n nh ng v n đ  đ tệ ề ể ộ ồ ố ạ ư ấ ề ặ  

ra là gi a nhi u kh  năng huy đ ng v n nh  v y thì nên l a ch n ngu n nào. Vi cữ ề ả ộ ố ư ậ ự ọ ồ ệ  

l a ch n ngu n tài tr  cho các d  án đ u t  tài s n c  đ nh ph i căn c  trên nhi uự ọ ồ ợ ự ầ ư ả ố ị ả ứ ề  

tiêu chí nh : chi phí huy đ ng v n, nh ng đi u ki n thu n l i và b t l i khi huyư ộ ố ữ ề ệ ậ ợ ấ ợ  

đ ng ngu n v n đó, kh  năng trang tr i chi phí huy đ ng v n c a doanh nghi p…ộ ồ ố ả ả ộ ố ủ ệ  

M t tiêu chí giúp doanh nghi p có s  l a ch n ngu n v n đ u t  m t cách đúngộ ệ ự ự ọ ồ ố ầ ư ộ  

đ n là so sánh su t sinh l i c a d  án đ u t  v i chi phí huy đ ng v n theo logicắ ấ ờ ủ ự ầ ư ớ ộ ố  

là su t sinh l i c a d  án b ng ho c l n h n chi phí huy đ ng v n. Nh  v y cấ ờ ủ ự ằ ặ ớ ơ ộ ố ư ậ ơ 

s  đ u tiên đ  quy t đ nh xem nên huy đ ng và s  d ng ngu n v n nào chính làở ầ ể ế ị ộ ử ụ ồ ố  

chi phí huy đ ng và s  d ng v n và đ ng nhiên đ i v i các ngu n v n khác nhauộ ử ụ ố ươ ố ớ ồ ố  

thì chi phí huy đ ng và s  d ng s  khác nhau. ộ ử ụ ẽ

3.1.2.1 Đ i v i ngu n v n ch  s  h u ố ớ ồ ố ủ ở ữ

Trong quá trình ho t đ ng c a công ty c  ph n, n u mu n huy đ ng v n tạ ộ ủ ổ ầ ế ố ộ ố ừ 

vi c phát hành c  phi u, công ty có th  th c hi n b ng các hình th c nh  phátệ ổ ế ể ự ệ ằ ứ ư  

hành c  phi u th ng bán ra công chúng, phát hành c  phi u u đãi ho c c  phi uổ ế ườ ổ ế ư ặ ổ ế  

th ng v i vi c dành quy n u tiên mua cho các c  đông hi n hành.ườ ớ ệ ề ư ổ ệ

Khi huy đ ng v n b ng cách phát hành c  phi u m i đ  tài tr  cho các dộ ố ằ ổ ế ớ ể ợ ự 

án đ u t , công ty ph i tính đ n chi phí huy đ ng v n đ  có c  s  so sánh và l aầ ư ả ế ộ ố ể ơ ở ự  

ch n. Yêu c u t i thi u c a vi c huy đ ng và s  d ng v n c  ph n là c  t c c aọ ầ ố ể ủ ệ ộ ử ụ ố ổ ầ ổ ứ ủ  

c  đông không b  gi m. ổ ị ả

Chi phí huy đ ng v n t  vi c phát hành c  phi u th ng là t  su t sinh l iộ ố ừ ệ ổ ế ườ ỷ ấ ờ  

kì v ng c a các ch  s  h u công ty.ọ ủ ủ ở ữ  Đ  tính toán đ c t  su t sinh l i này, thôngể ượ ỷ ấ ờ  

th ng ta s  d ng 2 ph ng pháp: (i) s  d ng mô hình tăng tr ng Gordon &ườ ử ụ ươ ử ụ ưở  

Shapiro (còn g i là mô hình tăng tr ng c  t c), (ii) s  d ng mô hình đ nh giá tàiọ ưở ổ ứ ử ụ ị  

s n v n.ả ố
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A, Mô hình tăng tr ng Gordon & Shapiroưở

N u g i: ế ọ

P0: giá bán hi n t i c a c  phi uệ ạ ủ ổ ế

Pn: giá bán l i c  phi u  năm nạ ổ ế ở

Re: t  su t sinh l i kì v ng c a ch  s  h uỷ ấ ờ ọ ủ ủ ở ữ

Dt: c  t c mong đ i trong năm ổ ứ ợ t

F : chi phí phát hành c  phi uổ ế

Ta có:

C  phi u th ng đ c đ nh giá nh  là giá tr  hi n t i c a các dòng c  t cổ ế ườ ượ ị ư ị ệ ạ ủ ổ ứ  

kì v ng trong t ng lai c ng v i kho n ti n thu đ c n u bán c  phi u đó.ọ ươ ộ ớ ả ề ượ ế ổ ế

P0 = n
e

n
n

e

t
n

e

n

ee R

P

R

D

R

D

R

D

R

D

)1()1()1(
...

)1()1( 1
1

2
21

+
+

+
+

+
++

+
+

+ −
−

Hay có th  vi t g n là: ể ế ọ

P0 = ∑
=

n

t 1
n

e

n
t

e

t

R

P

R

D

)1()1( +
+

+

N u c  t c kì v ng tăng v i t  l  ế ổ ứ ọ ớ ỷ ệ g trong kho ng th i gian không xác đ nh,ả ờ ị  

ta có :

P0 = n
e

n

n
e

n

ee R

gD

R

gD

R

gD

R

D

)1(

)1(

)1(

)1(
...

)1(

)1(

)1(
1

1

1
1

2
11

+
++

+
+++

+
++

+ −

−

P0 = gR

D

R

gD

et
t

e

t

−
=

+
+∑

∞

=

−
1

1

1
1

)1(

)1(

(1)

Chi phí v n c  ph n m i làố ổ ầ ớ  : 

Re = g
P

D +
0

1

T  l  sinh l i kì v ng trong năm s  b ng c  t c d  tính chia cho giá hi nỷ ệ ờ ọ ẽ ằ ổ ứ ự ệ  

t i c a c  phi u. Đây cũng là t  l  c  t c mà các nhà đ u t  s  đòi h i. Tuyạ ủ ổ ế ỷ ệ ổ ứ ầ ư ẽ ỏ  

nhiên, n u vi c phát hành c  phi u m i c n đ n các chi phí phát hành (F) thì côngế ệ ổ ế ớ ầ ế  

ty c n ph i đ t đ c t  l  l i t c cao h n và b ngầ ả ạ ượ ỷ ệ ợ ứ ơ ằ  :
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Re = 
g

FP

D +
− )1(0

1

N u doanh nghi p đ t đ c t  l  l i t c cao h n Rế ệ ạ ượ ỷ ệ ợ ứ ơ e đ i v i v n c  ph nố ớ ố ổ ầ  

m i thì l i nhu n trên m i c  phi u s  tăng so v i m c l i nhu n kì v ng tr cớ ợ ậ ỗ ổ ế ẽ ớ ứ ợ ậ ọ ướ  

đây. 

Mô hình tăng tr ng ưở Gordon & Shapiro cho r ng chi phí huy đ ng v n tằ ộ ố ừ 

phát hành c  phi u ph  thu c vào hai y u tổ ế ụ ộ ế ố : c  t c kì v ng và t  l  tăng tr ngổ ứ ọ ỷ ệ ưở  

c a c  t c. Vi c áp d ng mô hình này t ng đ i đ n gi n, vì khi c  phi u c aủ ổ ứ ệ ụ ươ ố ơ ả ổ ế ủ  

công ty đ c mua bán trên th  tr ng ch ng khoán, ta có th  bi t ngay Dượ ị ườ ứ ể ế t và P0, chỉ 

có g là ph i c l ng. Nh ng chính vi c c l ng ả ướ ượ ư ệ ướ ượ g l i là h n ch  c a mô hìnhạ ạ ế ủ  

này, vì ho c r t phi lý n u gi  đ nh ặ ấ ế ả ị g là c  đ nh, ho c r t khó d  báo chính xácố ị ặ ấ ự  

đ c t c đ  tăng tr ng ượ ố ộ ưở g.

B, Mô hình đ nh giá tài s n v nị ả ố

Trên th  tr ng ch ng khoán, th y có m i t ng quan gi a t  su t sinh l iị ườ ứ ấ ố ươ ữ ỷ ấ ờ  

kì v ng và m c đ  r i ro c a các ch ng khoán. Mô hình đ nh giá tài s n v nọ ứ ộ ủ ủ ứ ị ả ố  

(CAPM) đã thi t l p nên m i t ng quan gi a r i ro và t  su t sinh l i kì v ngế ậ ố ươ ữ ủ ỷ ấ ờ ọ  

c a c  phi u. S  d ng mô hình này có th  đánh giá chi phí s  d ng v n mà côngủ ổ ế ử ụ ể ử ụ ố  

ty ph i tr  khi phát hành c  phi u m i.ả ả ổ ế ớ

Gi  đ nh trên th  tr ng tài chính, t  l  l i t c kì v ng t ng đ ng v i tả ị ị ườ ỷ ệ ợ ứ ọ ươ ươ ớ ỷ 

l  l i t c mà các nhà đ u t  yêu c u và l i t c kì v ng t ng đ ng v i m c l iệ ợ ứ ầ ư ầ ợ ứ ọ ươ ươ ớ ứ ợ  

t c c a m t tài s n phi r i ro c ng v i lãi su t đ n bù r i ro th  tr ng.ứ ủ ộ ả ủ ộ ớ ấ ề ủ ị ườ

Mô hình đ nh giá tài s n v n đ c s  d ng nh  sauị ả ố ượ ử ụ ư  :

- c tính t  l  sinh l i c a tài s n phi r i ro (t ng đ ng v i l i t c c aƯớ ỷ ệ ờ ủ ả ủ ươ ươ ớ ợ ứ ủ  

trái phi u chính ph ), Rế ủ F

- c tính h  s  bêta c a c  phi u v i t  cách là m t ch  s  đo l ng r iƯớ ệ ố ủ ổ ế ớ ư ộ ỉ ố ườ ủ  

ro c a c  phi u so v i r i ro bình quân c a th  tr ng. Vi c c tính này có thủ ổ ế ớ ủ ủ ị ườ ệ ướ ể 

th c hi n b ng cáchự ệ ằ  d a vào s  li u quá kh .ự ố ệ ứ

- c tính t  l  l i t c kỳ v ng c a th  tr ng, RƯớ ỷ ệ ợ ứ ọ ủ ị ườ M (t ng đ ng v i t  lươ ươ ớ ỷ ệ 

l i t c kì v ng c a c  phi u có m c đ  r i ro trung bình)ợ ứ ọ ủ ổ ế ứ ộ ủ
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Thay th  các giá tr  đã c tính vào ph ng trình CAPM, ta cóế ị ướ ươ  :

Re = RF + ß (RM – RF)

Mô hình này cho bi t cách xác đ nh t  l  l i t c kì v ng Rế ị ỷ ệ ợ ứ ọ e (chi phí c a củ ổ 

phi u) đ c xác đ nh trên c  s  lãi su t c a trái phi u không có r i ro c ng v iế ượ ị ơ ở ấ ủ ế ủ ộ ớ  

m t ph n l i nhu n t ng ng v i m c r i ro c a c  phi u có m c đ  r i roộ ầ ợ ậ ươ ứ ớ ứ ủ ủ ổ ế ứ ộ ủ  

trung bình và đ c đi u ch nh theo m c r i ro, t c là theo h  s  bêta c a c  phi uượ ề ỉ ứ ủ ứ ệ ố ủ ổ ế  

đó. Mô hình này đ c s  d ng r ng rãi h n mô hình tăng tr ng Gordon, tuyượ ử ụ ộ ơ ưở  

nhiên, lãi su t đ n bù r i ro đ c c tính mang tính ch  quan nên mô hình này ítấ ề ủ ượ ướ ủ  

có kh  năng đ a ra k t qu  chính xác.ả ư ế ả

Đ i v i vi c huy đ ng v n b ng phát hành c  phi u u đãi, doanh nghi pố ớ ệ ộ ố ằ ổ ế ư ệ  

s  tr  chi phí (Rẽ ả e) chính là t  su t sinh l i kì v ng c a các ch  s  h u n m gi  cỷ ấ ờ ọ ủ ủ ở ữ ắ ữ ổ 

phi u u đãi, đ c xác đ nh b ng cách l y c  t c u đãi (Dế ư ượ ị ằ ấ ổ ứ ư t) chia cho giá phát 

hành thu n Pầ t  (giá phát hành – chi phí phát hành) c a c  phi u. Do c  t c tr  choủ ổ ế ổ ứ ả  

c  phi u u đãi là c  đ nh vĩnh vi n, t  ph ng trình đ nh giá c  phi u (1), ta có ổ ế ư ố ị ễ ừ ươ ị ổ ế

Pt = 
e

t

R

D

T c làứ  :

Re = t

t

P

D

Bên c nh vi c phát hành thêm c  phi u m i, doanh nghi p còn có th  t  tàiạ ệ ổ ế ớ ệ ể ự  

tr  cho đ u t  tài s n c  đ nh b ng cách v n hóa ph n l i nhu n không chia. Đâyợ ầ ư ả ố ị ằ ố ầ ợ ậ  

là m t ph ng th c t o ngu n tài chính quan tr ng và khá h p d n c a các doanhộ ươ ứ ạ ồ ọ ấ ẫ ủ  

nghi p nên r t nhi u doanh nghi p coi tr ng chính sách tái đ u t  t  l i nhu n.ệ ấ ề ệ ọ ầ ư ừ ợ ậ  

Tuy v y, tài tr  b ng ngu n v n này cũng đòi h i doanh nghi p ph i tr  chi phí –ậ ợ ằ ồ ố ỏ ệ ả ả  

chính là chi phí c  h i c a vi c s  d ng l i nhu n. L i nhu n không chia thu cơ ộ ủ ệ ử ụ ợ ậ ợ ậ ộ  

v  s  h u c a ch  doanh nghi p, và thay vì s  d ng l i nhu n đó đ  đ u t  vàoề ở ữ ủ ủ ệ ử ụ ợ ậ ể ầ ư  

các d  án khác thì doanh nghi p l i s  d ng đ  tái đ u t . Nh  v y, ho t đ ng táiự ệ ạ ử ụ ể ầ ư ư ậ ạ ộ  

đ u t  ph i đem l i m t t  su t l i nhu n t i thi u b ng t  su t l i nhu n tầ ư ả ạ ộ ỷ ấ ợ ậ ố ể ằ ỷ ấ ợ ậ ừ 

nh ng kho n đ u t  có m c đ  r i ro t ng đ ng. Đó chính là chi phí v n hóaữ ả ầ ư ứ ộ ủ ươ ươ ố  

l i nhu n không phân ph i. Vi c tính toán chi phí v n hóa l i nhu n không phânợ ậ ố ệ ố ợ ậ  
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ph i cũng đ c s  d ng mô hình đ nh giá tài s n tài chính (CAPM) ho c s  d ngố ượ ử ụ ị ả ặ ử ụ  

mô hình tăng tr ng Gordon nh  đã đ c gi i thi u  trên. ưở ư ượ ớ ệ ở

3.1.2.2 Đ i v i ngu n v n vay n  ố ớ ồ ố ợ

Khi ngu n v n ch  s  h u không th  đáp ng nhu c u v n đ u t  tài s nồ ố ủ ở ữ ể ứ ầ ố ầ ư ả  

c  đ nh, doanh nghi p có th  vay v n trung và dài h n t i các t  ch c tín d ngố ị ệ ể ố ạ ạ ổ ứ ụ  

ho c phát hành trái phi u. Chi phí tr  lãi ti n vay đ c tính tr  vào thu nh p tr cặ ế ả ề ượ ừ ậ ướ  

khi tính thu nh p ch u thu . Vì v y chi phí s  d ng n  c a doanh nghi p chính làậ ị ế ậ ử ụ ợ ủ ệ  

chi phí vay n  sau thu . Chi phí vay n  sau thu  là chi phí c a n  ph i tr  tr  điợ ế ợ ế ủ ợ ả ả ừ  

ph n ti t ki m thu  doanh nghi p. M t cách t ng quát, n u lãi su t huy đ ng nầ ế ệ ế ệ ộ ổ ế ấ ộ ợ 

là RD, thu  su t thu  thu nh p doanh nghi p là T thì chi phí s  d ng n  s  là: Rế ấ ế ậ ệ ử ụ ợ ẽ D = 

RD – RDT hay chính b ng Rằ D (1-T).

Trong tr ng h p doanh nghi p phát hành trái phi u đ  vay n , chi phí huyườ ợ ệ ế ể ợ  

đ ng v n chính b ng lãi su t trái phi u khi đáo h n, đ c xác đ nh b ng côngộ ố ằ ấ ế ạ ượ ị ằ  

th c sauứ

P = n
D

n

t
t

D R

M

R

I

)1()1(1 +
+

+∑
=

Trong đó :

P : S  ti n huy đ ng đ c t  phát hành trái phi uố ề ộ ượ ừ ế  ; P = giá bán trái phi u – chiế  

phí phát hành (n u có) ế

I : L i t c trái phi uợ ứ ế  ; I = M x Lãi su t trái phi uấ ế

M : M nh giá trái phi uệ ế

n : Kì h n trái phi uạ ế

Ngoài vi c quan tâm đ n lãi su t ti n vay, doanh nghi p cũng c n chú ý đ nệ ế ấ ề ệ ầ ế  

cách th c hoàn tr  v n vay. B i l  do l i t c ph i tr  s  đ c kh u tr  vào thuứ ả ố ở ẽ ợ ứ ả ả ẽ ượ ấ ừ  

nh p tr c khi xác đ nh thu nh p ch u thu  nên cách th c tr  n  khác nhau s  nhậ ướ ị ậ ị ế ứ ả ợ ẽ ả  

h ng đ n ph n ti t  ki m thu  cho doanh nghi p. Thông th ng, đ i v i cácưở ế ầ ế ệ ế ệ ườ ố ớ  

kho n vay dài h n t i các t  ch c tín d ng, doanh nghi p có hai cách tr  nả ạ ạ ổ ứ ụ ệ ả ợ : m tộ  

là tr  d n theo đ nh kì v i s  ti n c  đ nhả ầ ị ớ ố ề ố ị  ; hai là tr  d n theo đ nh kì theo t ngả ầ ị ừ  

ph n b ng nhau c a v nầ ằ ủ ố . Tuy nhiên, do chi phí lãi vay đ c kh u tr  thu  nênượ ấ ừ ế  
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cách th c tr  n  th  hai s  có l i h n cho doanh nghi p. Đ i v i các kho n vayứ ả ợ ứ ẽ ợ ơ ệ ố ớ ả  

b ng phát hành trái phi u, doanh nghi p s  ti n hành hoàn tr  m t l n b ng cáchằ ế ệ ẽ ế ả ộ ầ ằ  

l p qu  tr  n . ậ ỹ ả ợ

3.1.2.3 Đ i v i hình th c thuê tài s nố ớ ứ ả

Đ  có v n đ u t  vào tài s n c  đ nh, bên c nh nh ng hình th c huy đ ngể ố ầ ư ả ố ị ạ ữ ứ ộ  

khá truy n th ng, doanh nghi p còn có th  s  d ng hình th c thuê tài s n. Là m tề ố ệ ể ử ụ ứ ả ộ  

hình th c vay v n khá đ c bi t cho đ u t  tài s n c  đ nh v i s  xu t hi n c aứ ố ặ ệ ầ ư ả ố ị ớ ự ấ ệ ủ  

các dòng ti n c a h p đ ng thuê tài s n t ng t  nh  đ i v i h p đ ng vay n ,ề ủ ợ ồ ả ươ ự ư ố ớ ợ ồ ợ  

doanh nghi p (thay vì đi vay toàn b  s  ti n đ  đ u t  vào tài s n c  đ nh) s  thuêệ ộ ố ề ể ầ ư ả ố ị ẽ  

tài s n kèm theo quy n đ c mua l i tài s n đó khi h t h n h p đ ng thuê. ả ề ượ ạ ả ế ạ ợ ồ

Đ  tính đ c chi phí c a vi c thuê tài s n không th  ch  d a vào giá thuê,ể ượ ủ ệ ả ể ỉ ự  

b i l  ph n kh u hao tài s n thuê (n  g c) và lãi đ u đ c kh u tr  thu . Vì thở ẽ ầ ấ ả ợ ố ề ượ ấ ừ ế ế 

chi phí th c t  mà doanh nghi p đi thuê tài s n ph i ch u là chi phí thuê sau khi đãự ế ệ ả ả ị  

kh u tr  ph n gi m thu .ấ ừ ầ ả ế

M t cách t ng quát, n u kí hi u I là nguyên giá tài s n c  đ nh, A là giá trộ ổ ế ệ ả ố ị ị 

kh u hao tài s n c  đ nh, L là ti n thuê tài s n c  đ nh, T là thu  su t thu  thuấ ả ố ị ề ả ố ị ế ấ ế  

nh p doanh nghi p, V là giá tr  bán l i tài s n c  đ nh thì t  l  lãi su t (R) màậ ệ ị ạ ả ố ị ỷ ệ ấ  

doanh nghi p đi thuê ph i tr  đệ ả ả ư c tính theo công th c sauợ ứ  :

0
)1()1(

)1(

1

=−
+

+
+

+−∑
=

I
R

V

R

TALT
n

n

t
t

tt

Rõ ràng là khi huy đ ng và s  d ng các ngu n v n khác nhau, doanh nghi pộ ử ụ ồ ố ệ  

s  ch u chi phí khác nhau. Đ u t  tài s n c  đ nh đòi h i ngu n v n đ u t  l nẽ ị ầ ư ả ố ị ỏ ồ ố ầ ư ớ  

trong trung h n và dài h n, vì v y, vi c tính toán chi phí huy đ ng v n là c n thi tạ ạ ậ ệ ộ ố ầ ế  

đ i v i quy t đ nh đ u t  c a doanh nghi p. ố ớ ế ị ầ ư ủ ệ

3.1.3 Qu n lý tài s n c  đ nh ả ả ố ị

Trong qúa trình s n xu t kinh doanh, doanh nghi p ph i b o toàn đ c v nả ấ ệ ả ả ượ ố  

kinh doanh c a mình. Mu n v y, doanh nghi p ph i th c hi n qu n lý t t tài s n,ủ ố ậ ệ ả ự ệ ả ố ả  

trong đó có tài s n c  đ nh vì giá tr  c a các tài s n này chính là m t b  ph n v nả ố ị ị ủ ả ộ ộ ậ ố  

kinh doanh c a doanh nghi p. Vì th , qu n lý tài s n nh  th  nào đ  b o toàn vàủ ệ ế ả ả ư ế ể ả  

thu h i đ c v n đ u t  là v n đ  ti p theo c n quan tâm. ồ ượ ố ầ ư ấ ề ế ầ
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Đ i v i tài s n c  đ nh ng i ta s  d ng bi n pháp kh u hao đ  thu h iố ớ ả ố ị ườ ử ụ ệ ấ ể ồ  

v n đ u t . Bi n pháp thu h i v n này xu t phát t  đ c đi m v n đ ng c a tàiố ầ ư ệ ồ ố ấ ừ ặ ể ậ ộ ủ  

s n c  đ nh là trong quá trình s  d ng tài s n c  đ nh b  hao mòn d n, đó là sả ố ị ử ụ ả ố ị ị ầ ự 

gi m d n v  giá tr  c a nó. Có hai lo i hao mònả ầ ề ị ủ ạ  : hao mòn h u hình và hao mòn vôữ  

hình. 

Hao mòn h u hìnhữ  là hao mòn v  v t ch t, v  giá tr  s  d ng và giá tr  c aề ậ ấ ề ị ử ụ ị ủ  

tài s n c  đ nh. Nguyên nhân và m c đ  hao mòn tài s n c  đ nh ph  thu c vàoả ố ị ứ ộ ả ố ị ụ ộ  

quá trình s  d ng nh  th i gian và c ng đ  s  d ng,... và các y u t  t  nhiên,ử ụ ư ờ ườ ộ ử ụ ế ố ự  

môi tr ng s  d ng tài s n c  đ nh. ườ ử ụ ả ố ị Hao mòn vô hình là s  hao mòn thu n tuý vự ầ ề 

m t giá tr  c a tài s n c  đ nh do tác đ ng c a ti n b  khoa h c k  thu t. ặ ị ủ ả ố ị ộ ủ ế ộ ọ ỹ ậ

T  đ c đi m đó nên trong m i chu kì s n xu t, ng i ta tính chuy n môtừ ặ ể ỗ ả ấ ườ ể  

l ng giá tri t ng đ ng v i pượ ươ ươ ớ h n hao mòn c a tài s n c  đ nh s  đ c chuy nầ ủ ả ố ị ẽ ượ ể  

vào giá thành s n ph m. Khi s n ph m đ c tiêu th , l ng giá tr  này đ c tríchả ẩ ả ẩ ượ ụ ượ ị ượ  

l i đ  hình thành nên qu  kh u hao nh m tái đ u t  tài s n c  đ nh. Công vi c nàyạ ể ỹ ấ ằ ầ ư ả ố ị ệ  

đ c g i là ượ ọ kh u haoấ  tài s n c  đ nh. Khi xác đ nh m c kh o tài s n c  đ nh ph iả ố ị ị ứ ấ ả ố ị ả  

phù h p v i m c đ  hao mòn c a tài s n c  đ nh và đ m b o thu h i đ y đ  v nợ ớ ứ ộ ủ ả ố ị ả ả ồ ầ ủ ố  

đ u t  ban đ u. Mu n v y, c n xem xét t i nh ng y u t  nhầ ư ầ ố ậ ầ ớ ữ ế ố ư :

- Hao mòn vô hình c a tài s n đóủ ả

- Ngu n v n đ u t  cho tài s n c  đ nhồ ố ầ ư ả ố ị

- Quy đ nh c a Nhà n c trong vi c trích kh u haoị ủ ướ ệ ấ

- Tình hình tiêu thụ s n ph m do tài s n c  đ nh đó ch  t o ra trên thả ẩ ả ố ị ế ạ ị 
tr ngườ

- nh h ng c a thu  đ i v i vi c trích kh u hao Ả ưở ủ ế ố ớ ệ ấ

Ph ng pháp tính kh u hao tài  s n c  đ nh có nhi u ph ng pháp nhươ ấ ả ố ị ề ươ ư 

ph ng pháp kh u hao tuy n tính, ph ng pháp lu  ti n, ph ng pháp kh u haoươ ấ ế ươ ỹ ế ươ ấ  

lu  thoái,... Các ph ng pháp tính kh u hao khác nhau s  d n đ n k t qu  thuỹ ươ ấ ẽ ẫ ế ế ả  

nh p ch u thu  cũng khác nhau nên đ  h n ch  các doanh nghi p tránh thu , Bậ ị ế ể ạ ế ệ ế ộ 

Tài chính th ng có quy đ nh c  th  v  cách tính kh u hao nh m tính thu  choườ ị ụ ể ề ấ ằ ế  

h p lý.ợ

Ngoài vi c xác đ nh m c kh u hao h p lý đ  thu h i v n đ u t  tài s n cệ ị ứ ấ ợ ể ồ ố ầ ư ả ố 

đ nh, m t n i dung n a trong v n đ  qu n lý tài s n c  đ nh là qu n lý qu  kh uị ộ ộ ữ ấ ề ả ả ố ị ả ỹ ấ  

hao và giá tr  còn l i c a tài s n c  đ nh. Ti n trích kh u hao đ c lu  k  hìnhị ạ ủ ả ố ị ề ấ ượ ỹ ế  

thành qu  kh u hao. Thông th ng, doanh nghi p s  d ng qu  kh u hao đ  táiỹ ấ ườ ệ ử ụ ỹ ấ ể  

đ u t , thay th , đ i m i tài s n c  đ nh. Tuy nhiên khi ch a có nhu c u tái tao l iầ ư ế ổ ớ ả ố ị ư ầ ạ  
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tài s n c  đ nh, doanh nghi p có th  s  d ng s  kh u hao lu  k  nh m đáp ngả ố ị ệ ể ử ụ ố ấ ỹ ế ằ ứ  

yêu c u kinh doanh c a mình.ầ ủ

Doanh nghi p cũng c n ph i đánh giá l i tài s n c  đ nh đ  xác đ nh xem tàiệ ầ ả ạ ả ố ị ể ị  

s n có b  tác đ ng c a hao mòn vô hình hay khôngả ị ộ ủ  ? T  giá đánh l i c a tài s n cừ ạ ủ ả ố 

đ nh, doanh nghi p s  có c  s  xác đ nh căn c  tính kh u hao h p lý nh m thu h iị ệ ẽ ơ ở ị ứ ấ ợ ằ ồ  

v n nhanh, tránh hao mòn vô hình cho tài s n c  đ nh.ố ả ố ị

3.1.4 Đánh giá hi u qu  qu n lý tài s n c  đ nhệ ả ả ả ố ị

Vi c đánh giá hi u qu  qu n lý tài s n c  đ nh c a doanh nghi p s  ph nệ ệ ả ả ả ố ị ủ ệ ẽ ả  

ánh trình đ , năng l c khai thác và s  d ng tài s n c a doanh nghi p, t  đó giúpộ ự ử ụ ả ủ ệ ừ  

doanh nghi p đ  xu t đ c nh ng bi n pháp qu n lý và s  d ng tài s n cũng nhệ ề ấ ượ ữ ệ ả ử ụ ả ư 

b o toàn v n kinh doanh m t cách t t nh t. Ngoài ra, vi c đánh giá hi u qu  sả ố ộ ố ấ ệ ệ ả ử 

d ng tài s n d a trên h  th ng ch  tiêu đo l ng ho t đ ng c a tài s n còn choụ ả ự ệ ố ỉ ườ ạ ộ ủ ả  

bi t m c đ  h p lý c a vi c đ u t  tài s n c  đ nh. Các ch  tiêu đo l ng hi uế ứ ộ ợ ủ ệ ầ ư ả ố ị ỉ ườ ệ  

qu  qu n lý tài s n c  đ nh th ng đ c s  d ng đó làả ả ả ố ị ườ ượ ử ụ  :

a, Hi u su t s  d ng TSCĐệ ấ ử ụ

 Hi u su t s  d ng TSCĐ =ệ ấ ử ụ

Ch  tiêu này cho bi t m t đ n v  TSCĐ trong kì t o ra bao nhiêu đ ng doanhỉ ế ộ ơ ị ạ ồ  

thu. Ch  tiêu này càng l n ch ng t  hi u su t s  d ng TSCĐ càng cao.ỉ ớ ứ ỏ ệ ấ ử ụ

b, Hàm l ng tài s n c  đ nhượ ả ố ị

Hàm l ng TSCĐ = ượ

Ch  tiêu này cho bi t đ  t o ra m t đ n v  doanh thu c n s  d ng bao nhiêuỉ ế ể ạ ộ ơ ị ầ ử ụ  

d n v  tài s n c  đ nh. Ch  tiêu này càng nh  ch ng t  hi u su t s  d ng tài s nơ ị ả ố ị ỉ ỏ ứ ỏ ệ ấ ử ụ ả  

c  đ nh càng cao. ố ị

3.2 Đ u t  tài s n l u đ ngầ ư ả ư ộ

Tài s n l u đ ng c a doanh nghi p là nh ng tài s n ch  tham gia vào m tả ư ộ ủ ệ ữ ả ỉ ộ  

chu kỳ s n xu t và không gi  nguyên hình thái v t ch t ban đ u, giá tr  c a nóả ấ ữ ậ ấ ầ ị ủ  

đ c chuy n m t l n toàn b  vào giá tr  s n ph m.ượ ể ộ ầ ộ ị ả ẩ

Tài s n l u đ ng bao g m tài s n l u đ ng s n xu t và tài s n l u thông.ả ư ộ ồ ả ư ộ ả ấ ả ư  

Tài s n l u đ ng s n xu t bao g m: nguyên, nhiên, v t li u, bán thành ph m, s nả ư ộ ả ấ ồ ậ ệ ẩ ả  

ph m d  dang. Tài s n l u thông g m các s n ph m thành ph m ch  tiêu th , cácẩ ở ả ư ồ ả ẩ ẩ ờ ụ  

Doanh thu

Tài s n c  đ nh bình quân trong ả ố ị

kì

Tài s n c  đ nh bình quân s  d ng ả ố ị ử ụ

trong kì 

Doanh thu thu n trong kìầ
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kho n ph i thu c a khách hàng và v n b ng ti n (ti n m t t i qu  c a doanhả ả ủ ố ằ ề ề ặ ạ ỹ ủ  

nghi p, ti n g i ngân hàng và các ch ng ch  có giá khác - giá tr  đ ng s n).ệ ề ử ứ ỉ ị ộ ả

3.2.1 Ngu n v n đ u t  tài s n l u đ ngồ ố ầ ư ả ư ộ

V  nguyên t c, doanh nghi p có th  s  d ng c  ngu n v n ng n h n và dàiề ắ ệ ể ử ụ ả ồ ố ắ ạ  

h n đ  đ u t  tài s n l u đ ng, tuy nhiên do vi c đ u t  tài s n c  đ nh đòi h iạ ể ầ ư ả ư ộ ệ ầ ư ả ố ị ỏ  

ngu n v n có quy mô l n và dài h n nên thông th ng doanh nghi p ph i s  d ngồ ố ớ ạ ườ ệ ả ử ụ  

ngu n v n ng n h n đ  đ u t  tài s n l u đ ng.ồ ố ắ ạ ể ầ ư ả ư ộ

Nhìn vào b ng cân đ i tài s n c a doanh nghi p, ta th y các ngu n v nả ố ả ủ ệ ấ ồ ố  

ng n h n th ng đ c s  d ng đ  đ u t  tài s n l u đ ng g m cóắ ạ ườ ượ ử ụ ể ầ ư ả ư ộ ồ  : vay ng nắ  

h n t  các t  ch c tín d ng, các kho n mua ch u hàng hóa, các kho n ph i tr ,ạ ừ ổ ứ ụ ả ị ả ả ả  

ph i n p khác…ả ộ

Cũng gi ng nh  quyêt đ nh v  ngu n v n dài  h n, trong vi c l a ch nố ư ị ề ồ ố ạ ệ ự ọ  

ngu n tài tr  ng n h n, doanh nghi p cũng ph i cân nh c l a ch n gi a ngu nồ ợ ắ ạ ệ ả ắ ự ọ ữ ồ  

v n vay ng n h n và ngu n v n tín d ng th ng m i. Quan tr ng là quy t đ nhố ắ ạ ồ ố ụ ươ ạ ọ ế ị  

khi nào nên vay và khi nào nên s  d ng ngu n tài tr  t  các nhà cung c p. Đ  cóử ụ ồ ợ ừ ấ ể  

đ c quy t đ nh khôn ngoan nh t, doanh nghi p ph i quan tâm đ n t  l  chi tượ ế ị ấ ệ ả ế ỷ ệ ế  

kh u, dòng ti n chi t kh u và so sánh các chi phí huy đ ng ngu n tài tr  cũng nhấ ề ế ấ ộ ồ ợ ư 

các chi phí c  h i…ơ ộ

3.2.2 Qu n lý tài s n l u đ ngả ả ư ộ

Giá tr  c a các tài s n l u đ ng chính là m t b  ph n c a v n kinh doanhị ủ ả ư ộ ộ ộ ậ ủ ố  

c a doanh nghi p. Vì v y, đ  b o toàn đ c v n kinh doanh c a mình, doanhủ ệ ậ ể ả ượ ố ủ  

nghi p ph i quan tâm đ n vi c qu n lý t t các tài s n l u đ ng. Tuy nhiên, do tàiệ ả ế ệ ả ố ả ư ộ  

s n l u đ ng t n t i d i nhi u hình th c khác nhau nên vi c qu n lý tài s n l uả ư ộ ồ ạ ướ ề ứ ệ ả ả ư  

đ ng đòi h i các cách th c khác nhau cho phù h p v i t ng lo i. ộ ỏ ứ ợ ớ ừ ạ

3.2.2.1 Qu n lý hàng d  tr , t n khoả ự ữ ồ

D  tr  v t t  hàng hóa và t n kho là công vi c c n thi t đ m b o cho quáự ữ ậ ư ồ ệ ầ ế ả ả  

trình ho t đ ng bình th ng c a các doanh nghi p. Thông th ng ng i ta chiaạ ộ ườ ủ ệ ườ ườ  

hàng t n kho g n li n v i các giai đo n c a quá trình s n xu t g m t n khoồ ắ ề ớ ạ ủ ả ấ ồ ồ  

nguyên v t li u, t n kho s n ph m d  dang và t n kho thành ph m. ậ ệ ồ ả ẩ ở ồ ẩ

Đ  đ m b o duy trì ho t đ ng s n xu t kinh doanh c a doanh nghi p vìể ả ả ạ ộ ả ấ ủ ệ  

doanh nghi p không th  ti n hành s n xu t đ n đâu thì mua nguyên v t li u đ nệ ể ế ả ấ ế ậ ệ ế  

đó mà c n thi t ph i có d  tr , vì th  t n kho nguyên v t li u g m nguyên v tầ ế ả ự ữ ế ồ ậ ệ ồ ậ  

li u d  tr  và các lo i nguyên li u n m l i t ng công đo n c a dây chuy n s nệ ự ữ ạ ệ ằ ạ ừ ạ ủ ề ả  

xu t. Gi a nh ng công đo n c a dây chuy n s n xu t l i t n t i nh ng bán thànhấ ữ ữ ạ ủ ề ả ấ ạ ồ ạ ữ  

ph m hình thành nên t n kho s n ph m d  dang. Khi ti n hành s n xu t xong, doẩ ồ ả ẩ ở ế ả ấ  
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có kho ng cách nh t đ nh gi a s n xu t và tiêu dùng nên t n t i các thành ph mả ấ ị ữ ả ấ ồ ạ ẩ  

t n kho ch  tiêu th . ồ ờ ụ

Vi c d  tr  và t n kho giúp doanh nghi p ch  đ ng h n trong vi c s nệ ự ữ ồ ệ ủ ộ ơ ệ ả  

xu t và tiêu th  s n ph m. Tuy nhiên, m t trái c a nó là làm phát sinh chi phí liênấ ụ ả ẩ ặ ủ  

quan đ n t n kho nh  chi phí kho bãi, b o qu n và c  chi phí c  h i c a đ u tế ồ ư ả ả ả ơ ộ ủ ầ ư 

vào t n kho. Vì v y tr ng tâm qu n lý hàng d  tr , t n kho là quy t đ nh đánh đ iồ ậ ọ ả ự ữ ồ ế ị ổ  

gi a l i ích và chi phí c a d  tr  và t n kho. Hai yêu c u trong qu n lý hàng t nữ ợ ủ ự ữ ồ ầ ả ồ  

kho đó là :

- Gi m thi u các chi phí đ t hàng.ả ể ặ  Chi phí đ t hàng g m chi phí qu n lý giaoặ ồ ả  

d ch và chi phí v n chuy n hàng hóa. Sô l n đ t hàng t  l  ngh ch v i kh  năngị ậ ể ầ ặ ỷ ệ ị ớ ả  

và quy mô d  tr . Vì th  chi phí này gi m n u l ng hàng t n kho tăng lên,ự ữ ế ả ế ượ ồ  

nghĩa là gi m s  l n đ t hàng. ả ố ầ ặ

- Không đ  x y ra tình tr ng d  tr  b ng 0ể ả ạ ự ữ ằ . Không d  tr  ho c d  tr  nguyênự ữ ặ ự ữ  

v t li u thi u s  kéo theo r i ro ng ng s n xu t ho c s n xu t v i quy môậ ệ ế ẽ ủ ừ ả ấ ặ ả ấ ớ  

th p h n kh  năng c a doanh nghi p. Vì v y, luôn duy trì m t m c d  tr  t iấ ơ ả ủ ệ ậ ộ ứ ự ữ ố  

thi u. ể

T  hai yêu c u trên v  qu n lý hàng d  tr  và t n kho, có th  hình dungừ ầ ề ả ự ữ ồ ể  

ph ng th c qu n lý hàng t n kho là thi t l p m t h  th ng ki m soát t  đ nươ ứ ả ồ ế ậ ộ ệ ố ể ừ ơ  

gi n đ n ph c t p. Ch ng h n, ph ng th c qu n lý đ n gi n nh t là ả ế ứ ạ ẳ ạ ươ ứ ả ơ ả ấ ph ngươ  

th c đ ng k  đứ ườ ẻ ỏ, t c là v  m t đ ng k  đ  bên trong thùng ch a hàng t n kho,ứ ẽ ộ ườ ẻ ỏ ứ ồ  

khi đ ng k  đ  l  ra thì doanh nghi p s  tái đ t hàng. Ngoài ra, doanh nghi pườ ẻ ỏ ộ ệ ẽ ặ ệ  

còn s  d ng ph ng th c qu n lý b ng máy tính v i vi c ghi s  d  và tái đ tử ụ ươ ứ ả ằ ớ ệ ố ư ặ  

hàng hoàn toàn t  đ ng…ự ộ

Đ  tránh tình tr ng đ u t  quá ít ho c quá nhi u vào hàng t n kho, doanhể ạ ầ ư ặ ề ồ  

nghi p ph i quan tâm đ n vi c đánh giá t  s  ho t đ ng t n kho và đo l ng m cệ ả ế ệ ỷ ố ạ ộ ồ ườ ứ  

đ  h p lý c a vi c đ u t  hàng t n kho. Đ  đánh giá hi u qu  qu n lý hàng t nộ ợ ủ ệ ầ ư ồ ể ệ ả ả ồ  

kho, ng i ta th ng s  d ng ch  tiêu vòng quay hàng t n kho và s  ngày t n kho.ườ ườ ử ụ ỉ ồ ố ồ

Vòng quay hàng t n kho =ồ

S  ngày t n kho = ố ồ

3.2.2.2 Qu n lý các kho n ph i thu ả ả ả

Doanh thu  

Giá tr  hàng ị

t n khoồ
S  ngày trong năm ố

S  vòng quay hàng t n khoố ồ
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L i nhu n c a m t kho n đ u t  đ c đánh giá b ng các dòng ti n nh pợ ậ ủ ộ ả ầ ư ượ ằ ề ậ  

qu . R i ro m t kh  năng thu các kho n n  c a khách hàng s  làm m t ho c gi mỹ ủ ấ ả ả ợ ủ ẽ ấ ặ ả  

l i nhu n c a doanh nghi p, n u th i gian cho khách hàng n  càng dài thì r i roợ ậ ủ ệ ế ờ ợ ủ  

v  n  quá h n và n  không th  thu h i càng l n.ề ợ ạ ợ ể ồ ớ

Tuy nhiên, trong n n kinh t  th  tr ng, vi c mua bán ch u hàng hóa là vi cề ế ị ườ ệ ị ệ  

không th  t  ch i, b i nó cho phép đ y nhanh kh  năng tiêu th  hàng hóa và t  đóể ừ ố ở ẩ ả ụ ừ  

làm tăng doanh thu cho doanh nghi p. Khi ch p nh n các kho n mua ch u t  phíaệ ấ ậ ả ị ừ  

khách hàng, doanh nghi p s  ph i quy đ nh giá cao h n do ti n có giá tr  theo th iệ ẽ ả ị ơ ề ị ờ  

gian. 

V i nh ng ràng bu c và nh ng đi u ki n kinh doanh nh  v y, các nhà qu nớ ữ ộ ữ ề ệ ư ậ ả  

lý ph i cân nh c đ i v i các kho n mua ch u c a khách hàng, cũng nh  các bi nả ắ ố ớ ả ị ủ ư ệ  

pháp qu n lý các kho n ph i thu này đ  h cao hi u qu  thu h i n  đ m b o l iả ả ả ể ệ ả ồ ợ ả ả ợ  

nhu n t  ho t đ ng đ u t  kinh doanh c a doanh nghi p, đ ng th i ki m soátậ ừ ạ ộ ầ ư ủ ệ ồ ờ ể  

đ c t  l  n  x u cũng nh  gi m thi u các r i ro liên quan đ n các kho n nượ ỷ ệ ợ ấ ư ả ể ủ ế ả ợ 

này.

Tính hi u qu  c a công tác qu n lý các kho n ph i thu c a doanh nghi pệ ả ủ ả ả ả ủ ệ  

đ c xây d ng trên c  s  các yêu c u nh  sauượ ự ơ ở ầ ư  :

- Khi quy t đ nh ch p nh n yêu c u bán ch u c a khách hàng, doanh nghi pế ị ấ ậ ầ ị ủ ệ  

c n phân tích đánh giá kho n ph i thu d a trên ph ng pháp xác đ nh giá tr  hi nầ ả ả ự ươ ị ị ệ  

t i ròng c  lu ng ti n. T  su t hi n t i hóa chính là chi phí c  h i c ng chi phíạ ủ ồ ề ỷ ấ ệ ạ ơ ộ ộ  

c a r i ro liên quan.ủ ủ

- Gi m thi u r i ro m t kh  năng thu các kho n n  c a khách hàng b ngả ể ủ ấ ả ả ợ ủ ằ  

cách sàng l c khách hành khi ch p nh n yêu c u thanh toán ch m, xác đ nh m cọ ấ ậ ầ ậ ị ứ  

tr n c a kho n tr  ch m, yêu c u đ t c c, ho c có các hình th c b o hi m choầ ủ ả ả ậ ầ ặ ọ ặ ứ ả ể  

vi c phát sinh n  khó đòi ệ ợ

- Theo dõi các kho n ph i thu thông qua ch  tiêu kì thu ti n bình quânả ả ỉ ề

Kì thu ti n bình quân =ề

M t cách t ng quát, khi kì thu ti n bình quân tăng mà doanh thu và l i nhu nộ ổ ề ợ ậ  

không tăng thì có nghĩa là v n c a doanh nghi p b   đ ng  khâu thanh toán. Khiố ủ ệ ị ứ ọ ở  

đó, doanh nghi p ph i có bi n pháp can thi p k p th i.ệ ả ệ ệ ị ờ

- L p b ng s p x p c a các kho n ph i thu. Doanh nghi p có th  l p b ngậ ả ắ ế ủ ả ả ệ ể ậ ả  

theo dõi theo kho n ph i thu đ i v i t ng khách hàng đ  ti n phân tích kho n nả ả ố ớ ừ ể ệ ả ợ 

Gía tr  các kho n ph i ị ả ả

thu

Doanh thu bình 

quân /ngày
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theo y u t  th i gian (30 ngày, 60 ngày…), t  đó có bi n pháp gi i quy t n  khiế ố ờ ừ ệ ả ế ợ  

đ n h n.ế ạ

Ngoài ra, doanh nghi p còn có th  s  d ng d ch v  bao thanh toán đ  tránhệ ể ử ụ ị ụ ể  

r i ro m t kh  năng thu n  t  khách hàng, đ m b o thu đ c kho n n  c a kháchủ ấ ả ợ ừ ả ả ượ ả ợ ủ  

hàng m t cách nhanh chóng, tránh  đ ng v n cho doanh nghi p, đ ng th i gi mộ ứ ọ ố ệ ồ ờ ả  

các chi phí qu n lý các kho n ph i thu. L  dĩ nhiên là kĩ thu t này đòi h i m tả ả ả ẽ ậ ỏ ộ  

kho n phí không nh .ả ỏ

3.2.2.3 Qu n lý ti n m tả ề ặ

Ti n m t đ c hi u là ti n t n qu , ti n trên tài  kh an thanh toán c aề ặ ượ ể ề ồ ỹ ề ỏ ủ  

doanh nghi p t i ngân hàng.ệ ạ

Ti n m t là tài s n không sinh l i. S  d  ti n m t l n s  gi m hi u su tề ặ ả ờ ố ư ề ặ ớ ẽ ả ệ ấ  

sinh l i c a v n ch  s  h u và dó đó s  gi m giá c  phi u c a doanh nghi p. Tuyờ ủ ố ủ ở ữ ẽ ả ổ ế ủ ệ  

nhiên, vi c gi  ti n m t trong kinh doanh là c n thi t, vì b n lý doệ ữ ề ặ ầ ế ố  : m t là đ  duyộ ể  

trì s  d  ti n m t cho các giao d ch kinh doanh hàng ngàyố ư ề ặ ị  ; hai là duy trì s  d  ti nố ư ề  

m t theo yêu c u c a ngân hàng khi doanh nghi p mu n vay ngân hàng ho c sặ ầ ủ ệ ố ặ ử 

d ng các d ch v  ngân hàngụ ị ụ  ; ba là duy trì s  d  d  phòng cho các bi n đ ng b tố ư ự ế ộ ấ  

th ng liên quan đ n dòng ti n vào và raườ ế ề  ; b n là duy trì s  d  ti n m t nh mố ố ư ề ặ ằ  

m c đích đ u c , cho phép doanh nghi p t n d ng các c  h i ki m l i. Do đó,ụ ầ ơ ệ ậ ụ ơ ộ ế ờ  

m c đích c a qu n lý ti n m t là gi m thi u l ng ti n m t doanh nghi p ph iụ ủ ả ề ặ ả ể ượ ề ặ ệ ả  

n m gi  mà v n đ m b o ho t đ ng s n xu t kinh doanh di n ra bình th ng.ắ ữ ẫ ả ả ạ ộ ả ấ ễ ườ  

M t s  yêu c u trong qu n lý ti n m t c a doanh nghi p đ c t ng quát l i nhộ ố ầ ả ề ặ ủ ệ ượ ổ ạ ư 

sau:

- Doanh nghi p ph i d  ki n đ c các lu ng ti n vào và ti n ra m t cáchệ ả ự ế ượ ồ ề ề ộ  

chính xác nh t có th . C  s  c a d  báo dòng ti n vào và ra là d  báo doanh s ,ấ ể ơ ở ủ ự ề ự ố  

m c tài s n c  đ nh và hàng t n kho c n thi t.ứ ả ố ị ồ ầ ế

- S  d ng ch ng khoán có kh  năng thanh kho n cao đ  duy trì ti n m t ử ụ ứ ả ả ể ề ặ ở 

m c đ  mong mu n. Vi c n m gi  ti n m t cũng phát sinh chi phí nh t đ nh. Chiứ ộ ố ệ ắ ữ ề ặ ấ ị  

phí l u gi  ti n m t chính là chi phí c  h i. Vì th , khi đã xác đ nh đ c các lu ngư ữ ề ặ ơ ộ ế ị ượ ồ  

ti n, doanh nghi p có th  ch  c n gi  l i m t l ng ti n không đáng k , còn l iề ệ ể ỉ ầ ữ ạ ộ ượ ề ể ạ  

s  đ u t  vào các ch ng khoán có tính thanh kho n cao. Vì ti n m t có tính l ngẽ ầ ư ứ ả ề ặ ỏ  

cao nh t nh ng không sinh l i, trong khi đó các ch ng khoán không có tính l ngấ ư ờ ứ ỏ  

cao nh  ti n m t nh ng nó v n có th  chuy n đ i nhanh chóng thành ti n m t vàư ề ặ ư ẫ ể ể ổ ề ặ  

đem l i m t m c thu nh p nh t đ nh cho doanh nghi p. M t quy t c chung màạ ộ ứ ậ ấ ị ệ ộ ắ  

n u lãi su t đ u t  càng cao, doanh nghi p nên gi  ít ti n m t và ng c l i, n uế ấ ầ ư ệ ữ ề ặ ượ ạ ế  

chi phí c a vi c bán ch ng khoán càng cao thì doanh nghi p nên gi  nhi u ti nủ ệ ứ ệ ữ ề ề  

m t.ặ
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4. QU N LÝ THU CHI C A DOANH NGHI P Ả Ủ Ệ

4.1. Chi phí s n xu t kinh doanh ả ấ

Đ  t o ra ngu n thu nh p trong m t th i kỳ nh t đ nh, doanh nghi p ph iể ạ ồ ậ ộ ờ ấ ị ệ ả  

b  ra nh ng chi phí trong quá trình s n xu t kinh doanh.  ỏ ữ ả ấ Chi phí s n xu t kinhả ấ  

doanh c a doanh nghi p là bi u hi n b ng ti n toàn b  các hao phí v  v t ch tủ ệ ể ệ ằ ề ộ ề ậ ấ  

và lao đ ng mà doanh nghi p b  ra đ  s n xu t kinh doanh trong m t th i kỳ nh tộ ệ ỏ ể ả ấ ộ ờ ấ  

đ nhị . Nh  v y, b n ch t c a chi phí trong ho t đ ng kinh doanh c a doanh nghi pư ậ ả ấ ủ ạ ộ ủ ệ  

luôn đ c xác đ nh là nh ng hao phí v  lao đ ng s ng, lao đ ng v t hoá và các chiượ ị ữ ề ộ ố ộ ậ  

phí c n thi t khác mà doanh nghi p ph i chi ra g n li n v i m c đích kinh doanhầ ế ệ ả ắ ề ớ ụ  

trong m t th i kỳ nh t đ nh. Các doanh nghi p thu c các ngành kinh t  - k  thu tộ ờ ấ ị ệ ộ ế ỹ ậ  

khác nhau thì n i dung, c  c u chi phí s  không gi ng nhau. ộ ơ ấ ẽ ố
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Căn c  vào lo i ho t đ ng trong doanh nghi p, chi phí s n xu t kinh doanhứ ạ ạ ộ ệ ả ấ  

c a doanh nghi p đ c chia thành chi phí s n xu t kinh doanh, chi phí ho t đ ngủ ệ ượ ả ấ ạ ộ  

tài chính và chi phí b t th ng.ấ ườ

a) Chi phí s n xu t kinh doanh c a doanh nghi p là lo i chi phí ch  y u đ iả ấ ủ ệ ạ ủ ế ố  

v i các doanh nghi p phi tài chính. Xét theo n i dung kinh t  c a chi phí, chi phíớ ệ ộ ế ủ  

s n xu t kinh doanh có các y u t  nh  sau:ả ấ ế ố ư

- Chi phí nguyên v t li u, nhiên li u (đ i v i doanh nghi p s n xu t, d chậ ệ ệ ố ớ ệ ả ấ ị  

v ), hàng hóa mua vào (đ i v i doanh nghi p th ng m i)ụ ố ớ ệ ươ ạ

- Chi phí kh u hao tài s n c  đ nhấ ả ố ị

- Chi phí nhân công: g m ti n l ng, ti n công và các kho n mang tínhồ ề ươ ề ả  

ch t ti n l ng (nh  ti n ph  c p, tr  c p và các kho n đóng góp b oấ ề ươ ư ề ụ ấ ợ ấ ả ả  

hi m xã h i, b o hi m y t  do doanh nghi p ch u)ể ộ ả ể ế ệ ị

- Chi phí d ch v  mua ngoài tr  cho các t  ch c, cá nhân bên ngoài doanhị ụ ả ổ ứ  

nghi p v  các d ch v  đ c th c hi n theo yêu c u c a doanh nghi pệ ề ị ụ ượ ự ệ ầ ủ ệ  

nh  đi n, n c, đi n tho i, b o hi m, chuyên tr …ư ệ ướ ệ ạ ả ể ở

- Chi phí ti p th  nh  qu ng cáo, khuy n m i…ế ị ư ả ế ạ

- Các kho n thu  gián thuả ế

- Chi phí khác nh  lãi vay, chi phí ti p khách, h i ngh , công tác phí…ư ế ộ ị

Khi nghiên c u v  chi phí s n xu t kinh doanh c a doanh nghi p có nhi uứ ề ả ấ ủ ệ ề  

cách phân lo i chi phí s n xu t kinh doanh khác nhau. Cách phân lo i ph  bi n làạ ả ấ ạ ổ ế  

phân lo i chi phí s n xu t thành chi phí c  đ nh và chi phí bi n đ i.ạ ả ấ ố ị ế ổ

Chi phí c  đ nh là chi phí không thay đ i ho c thay đ i không đáng k  khiố ị ổ ặ ổ ể  

s n l ng thay đ i. Thu c lo i chi phí này g m: kh u hao tài s n c  đ nh, ti nả ượ ổ ộ ạ ồ ấ ả ố ị ề  

thuê, lãi vay, chi phí qu n lý…ả

Chi phí bi n đ i là lo i chi phí thay đ i t  l  thu n v i s  thay đ i c a s nế ổ ạ ổ ỷ ệ ậ ớ ự ổ ủ ả  

l ng. thu c lo i chi phí này g m: v t t , nhân công tr c ti p…ượ ộ ạ ồ ậ ư ự ế

Cách phân lo i này giúp nhà qu n lý phân tích đi m hòa v n đ  ra quy tạ ả ể ố ể ế  

đ nh đ u t  và phân tích giá thành s n ph m.ị ầ ư ả ẩ
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Căn c  vào đ a đi m phát sinh chi phí, ng i ta còn phân chia chi phí c a cácứ ị ể ườ ủ  

doanh nghi p phi tài chính thành chi phí s n xu t và chi phí ngoài s n xu t. Trongệ ả ấ ả ấ  

đó, chi phí s n xu t là chi phí mà doanh nghi p đã b  ra đ  ch  t o ra s n ph mả ấ ệ ỏ ể ế ạ ả ẩ  

ho c cung ng d ch v ; chi phí ngoài s n xu t g m 2 lo i: chi phí bán hàng và chiặ ứ ị ụ ả ấ ồ ạ  

phí qu n lý doanh nghi p.ả ệ

Phân lo i theo ph ng pháp t p h p chi phí, các chi phí s n xu t kinh doanhạ ươ ậ ợ ả ấ  

c a doanh nghi p đ c chia thành chi phí s n xu t tr c ti p và chi phí gián ti p.ủ ệ ượ ả ấ ự ế ế  

Chi phí s n xu t tr c ti p là chi phí đ c s  d ng tr c ti p đ  ch  t o t ng lo iả ấ ự ế ượ ử ụ ự ế ể ế ạ ừ ạ  

s n ph m hay th c hi n d ch v  trong kỳ. Chi phí gián ti p hay còn g i là chi phíả ẩ ự ệ ị ụ ế ọ  

s n xu t chung là chi phí ph c v  s n xu t liên quan đ n vi c ch  t o nhi u lo iả ấ ụ ụ ả ấ ế ệ ế ạ ề ạ  

s n ph m hay d ch v  trong kỳ.ả ẩ ị ụ

b) Chi phí ho t đ ng tài chính là chi phí liên quan đ n các ho t đ ng đ u tạ ộ ế ạ ộ ầ ư 

tài chính. T ng ng v i m i lo i ho t đ ng đ u t  có các kho n chi sau: chi đ uươ ứ ớ ỗ ạ ạ ộ ầ ư ả ầ  

t  ch ng khoán nh  hoa h ng môi gi i mua bán ch ng khoán; chi phí ho t đ ngư ứ ư ồ ớ ứ ạ ộ  

liên doanh nh  chi phí đánh giá l i tài s n c  đ nh đem góp v n liên doanh, chi phíư ạ ả ố ị ố  

v n chuy n, lãi ti n vay góp v n; chi phí ho t đ ng cho thuê b t đ ng s n nhậ ể ề ố ạ ộ ấ ộ ả ư 

thu , kh u hao…; chi phí liên quan đ n cho vay v n và ngo i t ; các kho n l  tế ấ ế ố ạ ệ ả ỗ ừ 

đ u t  tài chính; d  phòng gi m giá đ u t  ch ng khoán.ầ ư ự ả ầ ư ứ

c) Chi phí b t th ng: là chi phí liên quan đ n các ho t đ ng hay nghi p vấ ườ ế ạ ộ ệ ụ 

riêng bi t so v i ho t đ ng thông th ng c a doanh nghi p. Lo i chi phí này cóệ ớ ạ ộ ườ ủ ệ ạ  

th  g m: chi phí thanh lý, nh ng bán tài s n, v t t ; Ti n ph t do vi ph m h pể ồ ượ ả ậ ư ề ạ ạ ợ  

đ ng kinh t  nh  n  quá h n, vi ph m pháp lu t…ồ ế ư ợ ạ ạ ậ

Đi u quan tr ng đ i v i t t c  các doanh nghi p là ph i luôn quan tâm đ nề ọ ố ớ ấ ả ệ ả ế  

vi c qu n lý chi phí, ti t ki m chi phí, b i vì n u chi phí không h p lý, không đúngệ ả ế ệ ở ế ợ  

v i th c t  đ u gây ra nh ng tr  ng i trong qu n lý và làm gi m l i nhu n c aớ ự ế ề ữ ở ạ ả ả ợ ậ ủ  

doanh nghi p. Mu n ti t ki m chi phí, doanh nghi p ph i tính toán tr c m i chiệ ố ế ệ ệ ả ướ ọ  

phí s n xu t kinh doanh kỳ k  ho ch, ph i xây d ng đ c ý th c th ng xuyênả ấ ế ạ ả ự ượ ứ ườ  

ti t ki m đ  đ t đ c m c tiêu kinh doanh mà doanh nghi p đ  ra. C n phân bi tế ệ ể ạ ượ ụ ệ ề ầ ệ  

rõ các lo i chi phí trong ho t đ ng s n xu t kinh doanh đ  tăng c ng công tácạ ạ ộ ả ấ ể ườ  

ki m tra, giám sát đ i v i t ng lo i chi phí đó. ể ố ớ ừ ạ
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4.2. Giá thành s n ph m ả ẩ

Giá thành s n ph m c a doanh nghi p là chi phí mà doanh nghi p b  ra đả ẩ ủ ệ ệ ỏ ể  

hoàn thành vi c s n xu t và tiêu th  m t lo i s n ph m nh t đ nh. ệ ả ấ ụ ộ ạ ả ẩ ấ ị

Giá thành s n ph m c a m t doanh nghi p bi u hi n chi phí cá bi t c aả ẩ ủ ộ ệ ể ệ ệ ủ  

doanh nghi p đ  s n xu t và tiêu th  s n ph m. Gi a chi phí s n xu t s n ph mệ ể ả ấ ụ ả ẩ ữ ả ấ ả ẩ  

và giá thành s n ph m có s  gi ng nhau và khác nhau. Chi phí s n xu t h p thànhả ẩ ự ố ả ấ ợ  

giá thành s n ph m nh ng không ph i toàn b  chi phí phát sinh trong kỳ đ u đ cả ẩ ư ả ộ ề ượ  

tính vào giá thành s n ph m. Giá thành s n ph m ch  bi u hi n l ng chi phí đả ẩ ả ẩ ỉ ể ệ ượ ể 

hoàn thành vi c s n xu t và tiêu th  m t đ n v  s n ph m hay m t kh i l ngệ ả ấ ụ ộ ơ ị ả ẩ ộ ố ượ  

s n ph m. Còn chi phí s n xu t và tiêu th  th  hi n s  chi phí mà doanh nghi p đãả ẩ ả ấ ụ ể ệ ố ệ  

b  ra đ  s n xu t và tiêu th  trong m t th i kỳ nh t đ nh. ỏ ể ả ấ ụ ộ ờ ấ ị

Căn c  vào lo i chi phí c u thành trong giá thành s n ph m, có hai lo i giáứ ạ ấ ả ẩ ạ  

thành:

Giá thành s n xu t là chi phí s n xu t c n thi t đ  t o ra m t đ n v  s nả ấ ả ấ ầ ế ể ạ ộ ơ ị ả  

ph m.ẩ

Giá thành toàn b  là chi phí s n xu t kinh doanh c n thi t đ  t o ra m t đ nộ ả ấ ầ ế ể ạ ộ ơ  

v  s n ph m.ị ả ẩ

Trong kinh doanh, doanh nghi p ph i d  ki n giá thành s n ph m và đ  raệ ả ự ế ả ẩ ề  

các bi n pháp th c hi n d  ki n đó, hay nói cách khác doanh nghi p ph i ti nệ ự ệ ự ế ệ ả ế  

hành xây d ng k  ho ch giá thành. Trong công tác qu n lý các ho t đ ng kinhự ế ạ ả ạ ộ  

doanh, ch  tiêu giá thành gi  vai trò quan tr ng và đ c th  hi n trên các m t sau:ỉ ữ ọ ượ ể ệ ặ

- Giá thành là th c đo m c chi phí s n xu t và tiêu th  s n ph m c aướ ứ ả ấ ụ ả ẩ ủ  

doanh nghi p, là căn c  đ  xác đ nh hi u qu  ho t đ ng kinh doanh. ệ ứ ể ị ệ ả ạ ộ

- Giá thành là m t công c  quan tr ng c a doanh nghi p đ  ki m soát tìnhộ ụ ọ ủ ệ ể ể  

hình ho t đ ng s n xu t kinh doanh, xem xét hi u qu  các bi n pháp t  ch c, kạ ộ ả ấ ệ ả ệ ổ ứ ỹ 

thu t. ậ

- Giá thành là m t căn c  quan tr ng đ  doanh nghi p xây d ng chính sáchộ ứ ọ ể ệ ự  

giá c  đ i v i t ng lo i s n ph m. ả ố ớ ừ ạ ả ẩ
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Vi c h  giá thành s n ph m s  t o thu n l i cho vi c tiêu th  s n ph m,ệ ạ ả ẩ ẽ ạ ậ ợ ệ ụ ả ẩ  

tăng l i nhu n, t o đi u ki n cho doanh nghi p m  r ng quy mô s n xu t... Doợ ậ ạ ề ệ ệ ở ộ ả ấ  

đó, đ  gi m chi phí, h  giá thành s n ph m, các doanh nghi p ph i áp d ng nh ngể ả ạ ả ẩ ệ ả ụ ữ  

thành t u c a ti n b  khoa h c k  thu t và công ngh  vào s n xu t; t  ch c laoự ủ ế ộ ọ ỹ ậ ệ ả ấ ổ ứ  

đ ng và s  d ng con ng i m t cách h p lý; b  trí h p lý các khâu s n xu t; h nộ ử ụ ườ ộ ợ ố ợ ả ấ ạ  

ch  s  lãng phí nguyên li u, gi m th p t  l  s n ph m h ng; t  ch c s  d ngế ự ệ ả ấ ỷ ệ ả ẩ ỏ ổ ứ ử ụ  

v n h p lý, đáp ng đ y đ  k p th i nhu c u, tránh nh ng t n th t trong s nố ợ ứ ầ ủ ị ờ ầ ữ ổ ấ ả  

xu t... ấ

4.3. Doanh thu 

K t thúc quá trình kinh doanh, doanh nghi p ti n hành tiêu th  s n ph m,ế ệ ế ụ ả ẩ  

hàng hoá và th c hi n d ch v  và thu ti n v , t o nên doanh thu c a doanh nghi p.ự ệ ị ụ ề ề ạ ủ ệ  

Doanh thu c a doanh nghi p là toàn bủ ệ ộ s  ti n mà doanh nghi p thu đ c nhố ề ệ ượ ờ  

đ u t  kinh doanh trong m t th i kỳầ ư ộ ờ  nh t đ nhấ ị . 

Doanh thu c a doanh nghi p bao g m các b  ph n sau:ủ ệ ồ ộ ậ

Doanh thu ho t đ ng kinh doanh là toàn b  kho n doanh thu v  tiêu th  s nạ ộ ộ ả ề ụ ả  

ph m hàng hoá d ch v . Đây là b  ph n ch  y u trong t ng doanh thu c a doanhẩ ị ụ ộ ậ ủ ế ổ ủ  

nghi p và là ngu n tài chính quan tr ng đ  doanh nghi p trang tr i chi phí, n pệ ồ ọ ể ệ ả ộ  

thu , chia lãi c  ph n và trích l p các qu . ế ổ ầ ậ ỹ

Doanh thu t  các ho t đ ng tàừ ạ ộ i chính, bao g m các kho n thu t  ho t đ ngồ ả ừ ạ ộ  

đ u t  tài chính ho c kinh doanh v  v n nh  liên doanh, liên k t, ti n lãi cho vay,ầ ư ặ ề ố ư ế ề  

mua bán ch ng khoán và các nghi p v  đứ ệ ụ u t  tài chính khác... ầ ư

Doanh thu b t th ng là nh ng kho n thu không mang tính ch t th ngấ ườ ữ ả ấ ườ  

xuyên, nh  thu v  nh ng bán, thanh lý tài s n c  đ nh, v t t   đ ng; các kho nư ề ượ ả ố ị ậ ư ứ ọ ả  

đ c b i th ng, các kho n n  v ng ch  hay n  không ai đòi, thu các kho n nượ ồ ườ ả ợ ắ ủ ợ ả ợ 

khó đòi đã x  lý... ử

Xét v  m t l ng, doanh trong m t kỳ kinh doanh c a doanh nghi p t n t iề ặ ượ ộ ủ ệ ồ ạ  

d i d ng: (1) kh i l ng ti n t  mà doanh nghi p th c thu đ c t  các ho tướ ạ ố ượ ề ệ ệ ự ượ ừ ạ  

đ ng đ u t . Đây chính là ngu n tài chính hi n h u đ  doanh nghi p ti n hànhộ ầ ư ồ ệ ữ ể ệ ế  
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phân ph i và t o l p các qu  ti n t  ph c v  cho ho t đ ng kinh doanh; (2) S  nố ạ ậ ỹ ề ệ ụ ụ ạ ộ ố ợ 

ph i thu phát sinh trong quá trình cung ng hàng hóa, d ch v …ả ứ ị ụ

Doanh thu c a doanh nghi p có ý nghĩa r t l n đ i v i toàn b  ho t đ ngủ ệ ấ ớ ố ớ ộ ạ ộ  

c a doanh nghi p. Tr c h t nó là ngu n quan tr ng đ  đ m b o trang tr i cácủ ệ ướ ế ồ ọ ể ả ả ả  

kho n chi phí s n xu t kinh doanh, đ m b o th c hi n quá trình tái s n xu t gi nả ả ấ ả ả ự ệ ả ấ ả  

đ n cũng nh  tái s n xu t m  r ng. Ngu n v n tái t o này có đ c đi m là ph iơ ư ả ấ ở ộ ồ ố ạ ặ ể ả  

luôn l n h n ngu n v n tr c đó đã đ c chuy n hóa vào trong giá tr  s n ph mớ ơ ồ ố ướ ượ ể ị ả ẩ  

hàng hóa, d ch v . T  đó, các doanh nghi p c n ph i ph n đ u đ  tăng doanh thuị ụ ừ ệ ầ ả ấ ấ ể  

c a doanh nghi p. Mu n tăng doanh thu, tr c h t doanh nghi p ph i ph n đ uủ ệ ố ướ ế ệ ả ấ ấ  

đ  tăng doanh thu ho t đ ng kinh doanh. Các bi n pháp doanh nghi p c n chú ýể ạ ộ ệ ệ ầ  

th c hi n là:ự ệ

- Quan tâm đ n ch t l ng s n ph m vì ch t l ng s n ph m luôn g nế ấ ượ ả ẩ ấ ượ ả ẩ ắ  

li n v i uy tín c a doanh nghi p trong gi i kinh doanh và trong công chúng. Doanhề ớ ủ ệ ớ  

nghi p cũng c n m  r ng các ho t đ ng ti p th  nh m t o đi u ki n m  r ng quyệ ầ ở ộ ạ ộ ế ị ằ ạ ề ệ ở ộ  

mô s n xu t, tăng doanh thu, tăng l i nhu n. ả ấ ợ ậ

- Xác đ nh m t giá bán h p lý. Vi c xây d ng giá h t s c m m d o và linhị ộ ợ ệ ự ế ứ ề ẻ  

ho t đ  tác đ ng vào c u, kích thích tăng c u c a ng i tiêu dùng đ  tăng doanhạ ể ộ ầ ầ ủ ườ ể  

thu tiêu th . ụ

- Đ y nhanh t c đ  thanh toán, gi m b t các kho n n  ph i thu, x  lý t tẩ ố ộ ả ớ ả ợ ả ử ố  

nh ng kho n n  n n dây d a... đ  đ m b o th c hi n ch  tiêu doanh thu. ữ ả ợ ầ ư ể ả ả ự ệ ỉ

4.4. L i nhu nợ ậ

L i nhu n c a doanh nghi p là kho n ti n chênh l ch gi a doanh thu và chiợ ậ ủ ệ ả ề ệ ữ  

phí mà doanh nghi p đã b  ra đ  đ t đ c doanh thu đó t  các ho t đ ng c aệ ỏ ể ạ ượ ừ ạ ộ ủ  

doanh nghi p trong m t th i kỳ nh t đ nh.ệ ộ ờ ấ ị  N u chênh l ch này có giá tr  âm thì k tế ệ ị ế  

qu  kinh doanh c a doanh nghi p là l . ả ủ ệ ỗ

L i nhu n là k t qu  tài chính cu i cùng t  ho t đ ng s n xu t kinh doanh,ợ ậ ế ả ố ừ ạ ộ ả ấ  

là ch  tiêu ch t l ng đ  đánh giá hi u qu  kinh t  các ho t đ ng c a doanhỉ ấ ượ ể ệ ả ế ạ ộ ủ  

nghi pệ . có l i nhu n ch ng t  r ng ho t đ ng kinh doanh đã bù đ p đ c chi phíợ ậ ứ ỏ ằ ạ ộ ắ ượ  

b  ra và có tích lũy. ỏ Tuy nhiên, c n th y r ng l i nhu n không ph i là ch  tiêu duyầ ấ ằ ợ ậ ả ỉ  
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nh t đ  đánh giá ch t l ng ho t đ ng c a doanh nghi p. Bên c nh s  d ng chấ ể ấ ượ ạ ộ ủ ệ ạ ử ụ ỉ 

tiêu l i nhu n thì c n ph i xem xét đ n ch  tiêu t ng đ i khác nh  t  su t l iợ ậ ầ ả ế ỉ ươ ố ư ỷ ấ ợ  

nhu n trên doanh thu, t  su t l i nhu n trên v n, t  su t l i nhu n trên v n cậ ỷ ấ ợ ậ ố ỷ ấ ợ ậ ố ố 

đ nh, v n l u đ ng…ị ố ư ộ

N i dung l i nhu n c a doanh nghi p bao g m: l i nhu n t  ho t đ ngộ ợ ậ ủ ệ ồ ợ ậ ừ ạ ộ  

kinh doanh, l i nhu n t  ho t đ ng khác nh  ho t đ ng liên doanh, liên k t, cácợ ậ ừ ạ ộ ư ạ ộ ế  

ho t đ ng thu c các d ch v  tài chính... Trong đó, l i nhu n t  ho t đ ng kinhạ ộ ộ ị ụ ợ ậ ừ ạ ộ  

doanh là kho n chênh l ch gi a t ng doanh thu bán s n ph m, hàng hóa, d ch vả ệ ữ ổ ả ẩ ị ụ 

tr  đi chi phí ho t đ ng kinh doanh; L i nhu n t  ho t đ ng đ u t  tài chính làừ ạ ộ ợ ậ ừ ạ ộ ầ ư  

kho n chênh l ch gi a s  doanh thu t  thu đ u t  tài chính nh  cho thuê tài s n,ả ệ ữ ố ừ ầ ư ư ả  

đ u t  ch ng khoán, góp v n liên doanh… tr  đi các chi phí h p lý h p l  có liênầ ư ứ ố ừ ợ ợ ệ  

quan. 

L i nhu n có vai trò quan tr ng trong ho t đ ng s n xu t kinh doanh c aợ ậ ọ ạ ộ ả ấ ủ  

doanh nghi p, vì trong đi u ki n h ch toán kinh doanh theo c  ch  th  tr ng,ệ ề ệ ạ ơ ế ị ườ  

doanh nghi p có t n t i và phát tri n đ c hay không, ph  thu c r t nhi u vàoệ ồ ạ ể ượ ụ ộ ấ ề  

vi c doanh nghi p có t o ra đ c l i nhu n hay không? L i nhu n đ c coi làệ ệ ạ ượ ợ ậ ợ ậ ượ  

đòn b y kinh t  quan tr ng, đ ng th i còn là ch  tiêu c  b n đ  đánh giá hi u quẩ ế ọ ồ ờ ỉ ơ ả ể ệ ả 

s n xu t kinh doanh c a doanh nghi p, l i nhu n còn là ngu n tích lũy c  b n đả ấ ủ ệ ợ ậ ồ ơ ả ể 

m  r ng tái s n xu t xã h i. Tuy nhiên, đ  đánh giá ch t l ng s n xu t kinhở ộ ả ấ ộ ể ấ ượ ả ấ  

doanh c a các doanh nghi p thì không ch  dùng ch  tiêu l i nhu n tuy t đ i mà cònủ ệ ỉ ỉ ợ ậ ệ ố  

dùng ch  tiêu l i nhu n t ng đ i (t  su t l i nhu n v n, t  su t l i nhu n trênỉ ợ ậ ươ ố ỷ ấ ợ ậ ố ỷ ấ ợ ậ  

v n t  có, t  su t l i nhu n giá thành, t  su t l i nhu n doanh thu bán hàng...). ố ự ỷ ấ ợ ậ ỷ ấ ợ ậ

Vi c  ph n đ u tăng l i  nhu n và tăng t  su t  l i  nhu n là  nhi m vệ ấ ấ ợ ậ ỷ ấ ợ ậ ệ ụ 

th ng xuyên c a doanh nghi p. Doanh nghi p ph i ph n đ u gi m chi phí ho tườ ủ ệ ệ ả ấ ấ ả ạ  

đ ng kinh doanh, h  giá thành s n ph m, tăng thêm s n l ng và nâng cao ch tộ ạ ả ẩ ả ượ ấ  

l ng s n ph m. ượ ả ẩ

Phân ph i l i nhu n không ph i là vi c phân chia ti n lãi m t cách đ nố ợ ậ ả ệ ề ộ ơ  

thu n mà là vi c gi i quy t t ng h p các m i quan h  kinh t  di n ra đ i v iầ ệ ả ế ổ ợ ố ệ ế ễ ố ớ  

doanh nghi p. Ng c l i, vi c gi i quy t t t các l i ích kinh t  s  t o đ ng l cệ ượ ạ ệ ả ế ố ợ ế ẽ ạ ộ ự  
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m i cho s  phát tri n c a doanh nghi p. Vi c phân ph i l i nhu n ph i đ m b oớ ự ể ủ ệ ệ ố ợ ậ ả ả ả  

các yêu c u sau đây:ầ

- Gi i quy t t t m i quan h  v  l i ích gi a doanh nghi p, ng i lao đ ng,ả ế ố ố ệ ề ợ ữ ệ ườ ộ  

nhà đ u t  và Nhà n c. ầ ư ướ

- Ph i giành ph n l i nhu n đ  l i thích đáng cho nhu c u tái s n xu t mả ầ ợ ậ ể ạ ầ ả ấ ở 

r ng c a doanh nghi p. ộ ủ ệ

- D  phòng đ  h n ch  r i ro gây thi t h i v  m t tài chính c a doanhự ể ạ ế ủ ệ ạ ề ặ ủ  

nghi p, t o ra s  an toàn trong kinh doanh.ệ ạ ự

Thông th ng, l i nhu n c a doanh nghi p đ c phân ph i thành các quườ ợ ậ ủ ệ ượ ố ỹ 

c  b n sau:ơ ả

- Qu  đ u t  phát tri n: qu  này đ c s  d ng cho m c đích: đ u t  mỹ ầ ư ể ỹ ượ ử ụ ụ ầ ư ở 

rông kinh doanh; Đ i m i, thay th  máy móc, thi t  b , dây chuy n công ngh ,ổ ớ ế ế ị ề ệ  

nghiên c u áp d ng các ti n b  khoa h c, k  thu t; Đ i m i trang thi t b  và đi uứ ụ ế ộ ọ ỹ ậ ổ ớ ế ị ề  

ki n làm vi c trong doanh nghi p; Nghiên c u khoa h c, đào t o, nâng cao trìnhệ ệ ệ ứ ọ ạ  

đ  chuyên môn, nghi p v  cho cán b  nhân viên c a doanh nghi p.ộ ệ ụ ộ ủ ệ

- Qu  d  phòng tài chính: qu  này đ c s  d ng đ  bù đ p kho n chênhỹ ự ỹ ượ ử ụ ể ắ ả  

l ch t  nh ng t n th t, thi t h i v  tài s n do thiên tai, h a ho n ho c nh ng r iệ ừ ữ ổ ấ ệ ạ ề ả ỏ ạ ặ ữ ủ  

ro khác trong kinh doanh không đ c tính vào giá thành ho c đ c t  ch c b oượ ặ ượ ổ ứ ả  

hi m chi tr .ể ả

- Qu  d  phòng v  tr  c p m t vi c làm: nh m m c đích tr  c p choỹ ự ề ợ ấ ấ ệ ằ ụ ợ ấ  

ng i ldg có th i gian làm vi c t i doanh nghi p t  m t năm tr  lên b  m t vi cườ ờ ệ ạ ệ ừ ộ ở ị ấ ệ  

làm và chi cho đào t o l i chuyên môn, k  thu t cho ng i lao đ ng do thay đ iạ ạ ỹ ậ ườ ộ ổ  

công ngh  ho c chuy n sang vi c m i, đào t o ngh  d  phòng cho lao đ ng nệ ặ ể ệ ớ ạ ề ự ộ ữ 

c a doanh nghi p.ủ ệ

- Qu  phúc l i: đ c s  d ng đ  xây d ng ho c s a ch a, b  sung v n xâyỹ ợ ượ ử ụ ể ự ặ ử ữ ổ ố  

d ng các công trình phúc l i công c ng c a doanh nghi p, góp v n đ u t  xâyự ợ ộ ủ ệ ố ầ ư  

d ng các công trình phúc l i chung trong ngành ho c v i các đ n v  khác theo h pự ợ ặ ớ ơ ị ợ  

đ ng th a thu n, chi cho các ho t đ ng phúc l i xã h i, th  thao, văn hóa, phúc l iồ ỏ ậ ạ ộ ợ ộ ể ợ  

công c ng c a t p th  công nhân viên doanh nghi p; đóng góp cho qu  phúc l i xãộ ủ ậ ể ệ ỹ ợ  
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h i ; tr  c p khó khăn th ng xuyên, đ t xu t cho cán b  công nhân viên doanhộ ợ ấ ườ ộ ấ ộ  

nghi p. Ngoài ra, doanh nghi p có th  s  d ng qu  này đ  chi tr  c p khó khănệ ệ ể ử ụ ỹ ể ợ ấ  

cho ng i lao đ ng c a doanh nghi p đã v  h u, m t s c hay g p khó khăn.ườ ộ ủ ệ ề ư ấ ứ ặ

- Qu  khen th ng: dùng đ  th ng cu i năm ho c th ng kỳ cho cán bỹ ưở ể ưở ố ặ ườ ộ 

công nhân viên trong doanh nghi p; th ng đ t xu t cho nh ng cá nhân, t p thệ ưở ộ ấ ữ ậ ể 

trong doanh nghi p có sáng ki n c i ti n k  thu t mang l i hi u qu  kinh doanh ;ệ ế ả ế ỹ ậ ạ ệ ả  

th ng cho cá nhân và đ n v  ngoài doanh nghi p có quan h  h p đ ng kinh t  đãưở ơ ị ệ ệ ợ ồ ế  

hoàn thành t t nh ng đi u ki n c a h p đ ng, mang l i l i ích cho doanh nghi p. ố ữ ề ệ ủ ợ ồ ạ ợ ệ

Vi c nghiên c u v  chi phí, doanh thu và l i nhu n c a doanh nghi p khôngệ ứ ề ợ ậ ủ ệ  

ch  d ng l i  ý nghĩa v  các dòng ti n ra, vào doanh nghi p mà còn cho phép tínhỉ ừ ạ ở ề ề ệ  

toán và d  báo ng ng sinh l i cũng nh  các r i ro ho t đ ng và r i ro tài chínhự ưỡ ờ ư ủ ạ ộ ủ  

c a doanh nghi p. ủ ệ
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4.5. Đi m hòa v n, m c sinh l i và r i ro tài chính c a doanh nghi pể ố ứ ờ ủ ủ ệ

Đi m hòa v n là m c doanh thu đ t đ c do bán hàng hóa d ch v  v a để ố ứ ạ ượ ị ụ ừ ủ 

đ  bù đ p toàn b  chi phí mà doanh nghi p đã b  ra. Nói cách khác, t i đi m hòaể ắ ộ ệ ỏ ạ ể  

v n, t ng doanh thu b ng t ng chi phí.ố ổ ằ ổ

Đi m hòa v n còn đ c coi là ể ố ượ ng ng sinh l iưỡ ờ  (hay ng ng hi u qu  ưỡ ệ ả c aủ  

doanh nghi p vì n u đ t  đ c m c doanh thu cao h n ng ng này thì  doanhệ ế ạ ượ ứ ơ ưỡ  

nghi p b t đ u có lãi. Còn ng c l i,  n u m c doanh thu thu đ c th p h nệ ắ ầ ượ ạ ế ứ ượ ấ ơ  

ng ng này thì doanh nghi p đang  tr ng thái l .ưỡ ệ ở ạ ỗ

Cách xác đ nh đi m hòa v n nh  sau:ị ể ố ư

N u g iế ọ  Q là đi m hòa v n (s  l ng s n ph m bán ra)ể ố ố ượ ả ẩ

TR là t ng doanh thuổ

TC là t ng chi phíổ

F là chi phí c  đ nhố ị

v là t  l  c a chi phí bi n đ i trong t ng chi phí. ỷ ệ ủ ế ổ ổ

p: Giá bán

Ta có : 

Ph ng trình doanh thuươ  : TR = pQ

Ph ng trình chi phíươ  : TC = F + vQ 

T i đi m hòa v nạ ể ố  : TR = TC

pQ = F + vQ

V y Q = F/(p – v)ậ

M c tiêu c a doanh nghi p bao gi  cũng ph i làm cho đi m hòa v n nhụ ủ ệ ờ ả ể ố ỏ 

nh t đ  nhanh chóng thu đ c l i nhu n. Mu n đ t đ c đi m hòa v n  m cấ ể ượ ợ ậ ố ạ ượ ể ố ở ứ  

nh  h n thì doanh nghi p c n ph i tìm cách gi m chi phí c  đ nh nh  chi phí qu nỏ ơ ệ ầ ả ả ố ị ư ả  

lý hành chính…; gi m chi phí bi n đ i b ng cách ti t ki m nguyên v t li u, tăngả ế ổ ằ ế ệ ậ ệ  

năng su t lao đ ng…; ho c tăng giá bán s n ph m. Tuy nhiên, vi c tăng giá bánấ ộ ặ ả ẩ ệ  

bao gi  cũng khó khăn vì ph  thu c vào giá c  th  tr ng, kh  năng c nh tranh…ờ ụ ộ ả ị ườ ả ạ  

c a doanh nghi p. ủ ệ
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Khi doanh thu c a doanh nghi p càng g n v i đi m hòa v n thì m c sinhủ ệ ầ ớ ể ố ứ  

l i c a doanh nghi p s  càng nh , đ ng th i n u chi phí c  đ nh càng l n thìờ ủ ệ ẽ ỏ ồ ờ ế ố ị ớ  

ng ng sinh l i c a doanh nghi p càng th p. ưỡ ờ ủ ệ ấ

Chi phí tài chính là m t y u t  trong chi phí c  đ nh. Nh  v y, n u vay nộ ế ố ố ị ư ậ ế ợ 

càng nhi u s  đ y chi phí c  đ nh tăng. Khi đó không nh ng làm gi m m c sinhề ẽ ẩ ố ị ữ ả ứ  

l i mà còn làm tăng r i ro tài chính cho doanh nghi p.ờ ủ ệ

Câu h i ch ng 4ỏ ươ

1. Hãy cho bi t ngu n v n trong doanh nghi p?ế ồ ố ệ

2. Doanh nghi p có nên tài tr  100% b ng ngu n v n ch  s  h u?ệ ợ ằ ồ ố ủ ở ữ

3. Phân tích m i quan h  gi a c u trúc v  chi phí ng ng sinh l i c a doanh nghi p?ố ệ ữ ấ ề ưỡ ờ ủ ệ

4. C  c u ngu n tài tr  có nh h ng gì đ n giá c  phi u c a doanh nghi p?ơ ấ ồ ợ ả ưở ế ổ ế ủ ệ

5. Hãy tính t  l  sinh l i c a v n ch  s  h u c a hai công ty A và B v i các s  li uỷ ệ ờ ủ ố ủ ở ữ ủ ớ ố ệ  

d i dây. V i gi  thi t là lãi su t ti n vay l n l t là 10%/năm và 13%năm:ướ ớ ả ế ấ ề ầ ượ

Công ty A Công ty B
T ng tài s nổ ả 1.000.000 1.000.000
Ngu n v n ch  s  h uồ ố ủ ở ữ 1.000.000 500.000
Ngu n v n vayồ ố 0 500.000
L i nhu n tr c thuợ ậ ướ ế 120.000 120.000
Kh  năng sinh l i c a v nả ờ ủ ố 12% 12%

6. Nh ng lí do c a vi c n m gi  ti n m t c a doanh nghi p. Yêu c u c a qu n lýữ ủ ệ ắ ữ ề ặ ủ ệ ầ ủ ả  

ti n m t c a doanh nghi p là gì?ề ặ ủ ệ

7. Có s  li u v  công ty Fisher d i đây:ố ệ ề ướ

Đ n v : tri u đ ngơ ị ệ ồ

V n ch  s  h u = v n vay n  = 1000ố ủ ở ữ ố ợ

T  su t sinh l i (sau thu ) là Kỷ ấ ờ ế a = 18%

Chi phí tài chính (sau thu ) Kế d = 6%

C  t c phân ph i  năm đ u tiên d  ki n Dổ ứ ố ở ầ ự ế 1 = 180

Giá c  phi u hi n t i Pổ ế ệ ạ 0=3000

Hãy tính chi phí c a v n ch  s  h u c a công ty Fisher?ủ ố ủ ở ữ ủ
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Ch ng 5ươ  

TÀI CHÍNH H  GIA ĐÌNHỘ

Ho t đ ng tài chính có m t  m i lĩnh v c và đ c ti n hành b i t t c  cácạ ộ ặ ở ọ ự ượ ế ở ấ ả  

ch  th  trong n n kinh t . Nh ng nghiên c u v  tài chính đ u cho th y tính đaủ ế ề ế ữ ứ ề ề ấ  

d ng, ph c t p c a các ho t đ ng tài chính. Tính đa d ng m t ph n đ c thạ ứ ạ ủ ạ ộ ạ ộ ầ ượ ể 

hi n qua s  khác bi t cũng nh  nh ng đ c tr ng c a ho t đ ng tài chính g n v iệ ự ệ ư ữ ặ ư ủ ạ ộ ắ ớ  

nh ng ch  th  khác nhau. ữ ủ ể

V i cách đ t v n đ  nh  v y, nghiên c u v  tài chính h  gia đình cũng làớ ặ ấ ề ư ậ ứ ề ộ  

m t m c đích c a cu n sách này nh m làm sáng t  nh ng đ c tr ng khác bi t c aộ ụ ủ ố ằ ỏ ữ ặ ư ệ ủ  

ho t đ ng tài chính g n v i các cá nhân, h  gia đình – mà t  đây s  g i chung làạ ộ ắ ớ ộ ừ ẽ ọ  

các h  gia đìnhộ - cũng nh  phân tích các ho t đ ng tài chính c  b n c a h  giaư ạ ộ ơ ả ủ ộ  

đình. H n n a, nghiên c u v  tài chính h  gia đình s  cho phép hi u th u đáo vơ ữ ứ ề ộ ẽ ể ấ ề 

hành vi c a doanh nghi p cũng nh  c a các Chính ph  trong n n kinh t  xã h i, vìủ ệ ư ủ ủ ề ế ộ  

h  gia đình là đ i t ng h ng t i c a Chính ph  và c a doanh nghi p. M t khác,ộ ố ượ ướ ớ ủ ủ ủ ệ ặ  

suy cho cùng ph n l n các ngu n tài chính c a doanh nghi p là do h  gia đình n mầ ớ ồ ủ ệ ộ ắ  

gi , đ ng th i h  cũng là ng i n p thu  cho Nhà n c nh m hình thành qu  ti nữ ồ ờ ọ ườ ộ ế ướ ằ ỹ ề  

t  đ  ph c v  cho nhu c u chi tiêu c a Nhà n c.ệ ể ụ ụ ầ ủ ướ

1. NH NG V N Đ  CHUNG V  TÀI CHÍNH H  GIA ĐÌNHỮ Ấ Ề Ề Ộ

1.1 Khái ni mệ

Tài chính h  gia đình là các ho t đ ng thu, chi b ng ti n c a h  gia đình.ộ ạ ộ ằ ề ủ ộ  

Nó ph n ánh quá trình phân b  các ngu n l c tài chính c a h  gia đình nh m đ tả ổ ồ ự ủ ộ ằ ạ  

đ c nh ng m c đích nh t đ nh.ượ ữ ụ ấ ị

Vi c xác đ nh th  nào là m t h  gia đình  đây không đ c th c hi n theoệ ị ế ộ ộ ở ượ ự ệ  

h  kh u h  t ch mà l i th c hi n theo các ngu n thu và các kho n chi đ c th cộ ẩ ộ ị ạ ự ệ ồ ả ượ ự  

hi n. Tài chính h  gia đình có th  là các ho t đ ng thu chi b ng ti n c a m tệ ộ ể ạ ộ ằ ề ủ ộ  

ng i s ng đ c thân, cũng có th  là các ho t đ ng thu chi c a m t gia đình g mườ ố ộ ể ạ ộ ủ ộ ồ  

hai, ba th  h  cũng chung s ng nh ng có chung m t ngu n thu nh p. ế ệ ố ư ộ ồ ậ
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Ngu n l c tài chính c a h  gia đình là ti n m t (ti n n i t , vàng, ngo iồ ự ủ ộ ề ặ ề ộ ệ ạ  

t ), các tài s n tài chính (c  phi u, trái phi u, các gi y t  có giá), ho c tài s n phiệ ả ổ ế ế ấ ờ ặ ả  

tài chính (xe c , nhà c a, đ t đai…). ộ ử ấ

1.2 Đ c tr ng ặ ư

Các ho t đ ng tài chính h  gia đình ch u s  đ nh h ng và chi ph i c aạ ộ ộ ị ự ị ướ ố ủ  

y u t  kinh t  và văn hóa xã h i ế ố ế ộ

Là các ho t đ ng thu chi b ng ti n nên ho t đ ng tài chính nói chung và tàiạ ộ ằ ề ạ ộ  

chính h  gia đình nói riêng không th  tách r i y u t  kinh t . Y u t  v  kinh tộ ể ờ ế ố ế ế ố ề ế 

bao g m thu nh p c a xã h i, s  phát tri n c a l c l ng lao đ ng, s  phát tri nồ ậ ủ ộ ự ể ủ ự ượ ộ ự ể  

c a n n kinh t … Rõ ràng là khi các y u t  này thay đ i, cũng s  kéo theo s  thayủ ề ế ế ố ổ ẽ ự  

đ i c a tiêu dùng, tích lũy, đ u t  và b o hi m c a các t ng l p dân c  trong n nổ ủ ầ ư ả ể ủ ầ ớ ư ề  

kinh t  xã h i. ế ộ

Là các ho t đ ng tài chính g n v i dân c  nên ti p nh n s  nh h ng kháạ ộ ắ ớ ư ế ậ ự ả ưở  

rõ nét c a y u t  văn hóa xã h i. Các xã h i khác nhau thì tâm lý tiêu dùng và tíchủ ế ố ộ ộ  

lũy c a dân c  là khác nhau. Ch ng h n, văn hóa ph ng Đông cũng nh  văn hóaủ ư ẳ ạ ươ ư  

c a ng i châu Á là dành d m cho t ng lai, trong khi văn hóa châu Âu, châu Mĩủ ườ ụ ươ  

thì l i đ  cao vi c th a mãn t i đa nhu c u trong hi n t i. Do đó, m c dù t t cạ ề ệ ỏ ố ầ ệ ạ ặ ấ ả 

các n n kinh t  đã có s  h i nh p sâu và r ng nh ng xu h ng c a tích lũy, tiêuề ế ự ộ ậ ộ ư ướ ủ  

dùng c a xã h i ph ng Tây và ph ng Đông v n có s  khác bi t nh t đ nh. ủ ộ ươ ươ ẫ ự ệ ấ ị

Các ho t đ ng tài chính h  gia đình ch u nh h ng r t l n b i tâm lýạ ộ ộ ị ả ưở ấ ớ ở  

và s  thích c a cá nhânở ủ
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Đây là đi m hoàn toàn khác bi t v i ho t đ ng tài  chính c a các doanhể ệ ớ ạ ộ ủ  

nghi p hay các đ nh ch  trung gian. Y u t  tâm lý và s  thích đ c xác đ nh b iệ ị ế ế ố ở ượ ị ở  

văn hóa, l a tu i, ngh  nghi p… Chính đ c tr ng này nh h ng r t l n đ n l aứ ổ ề ệ ặ ư ả ưở ấ ớ ế ự  

ch n tiêu dùng hay ti t ki m, l a ch n các hình th c ti t ki m và đ u t  c a họ ế ệ ự ọ ứ ế ệ ầ ư ủ ộ 

gia đình trong n n kinh t . Ch ng h n m t ng i có đào t o thì cách th c l aề ế ẳ ạ ộ ườ ạ ứ ự  

ch n và ti n hành các ho t đ ng đ u t  s  khác v i ng i ch a qua đào t o.ọ ế ạ ộ ầ ư ẽ ớ ườ ư ạ  

Ho c m t ng i cao tu i nh ng l i ho t đ ng trong lĩnh v c tài chính lâu năm thìặ ộ ườ ổ ư ạ ạ ộ ự  

ph n ng tr c nh ng bi n đ ng v  thu nh p, v  l m phát, v  thu … cũng nhả ứ ướ ữ ế ộ ề ậ ề ạ ề ế ư 

tr c các r i ro tài chính s  hoàn toàn khác so v i nh ng ng i không ho t đ ngướ ủ ẽ ớ ữ ườ ạ ộ  

trong lĩnh v c này. ự

Nh  v y, v i quy mô khác nhau, v i ngh  nghi p khác nhau cũng nh  trìnhư ậ ớ ớ ề ệ ư  

đ  h c v n khác nhau, m i h  gia đình s  có cách th c qu n lý và phân b  ngu nộ ọ ấ ỗ ộ ẽ ứ ả ổ ồ  

l c tài chính c a mình theo nh ng cách th c và nguyên t c khác nhau. Tuy nhiên,ự ủ ữ ứ ắ  

khi nghiên c u v  tài chính h  gia đình, chúng ta không căn c  trên quy mô mà t pứ ề ộ ứ ậ  

trung làm rõ nh ng ho t đ ng tài chính c  b n c a h  gia đình. Có th  hình dungữ ạ ộ ơ ả ủ ộ ể  

ho t đ ng tài chính h  gia đình theo b n d ng quy t đ nh tài chính sau đâyạ ộ ộ ố ạ ế ị  : 

- L a ch n ngu n tài tr  cho tiêu dùng hay cho đ u tự ọ ồ ợ ầ ư

- L a ch n gi a tiêu dùng và ti t ki mự ọ ữ ế ệ

- Đ u t  ầ ư

- Qu n lý r i ro tài chínhả ủ

Khi đ i m t v i các quy t đ nh tài chính này, h  gia đình s  ph i xác đ nhố ặ ớ ế ị ộ ẽ ả ị  

th  t  u tiên nh t đ nh cho t ng d ng quy t đ nh tùy theo s  nh h ng c a m tứ ự ư ấ ị ừ ạ ế ị ự ả ưở ủ ộ  

s  nhân t  sau đây.ố ố

1.3 Các nhân t  nh h ng đ n ho t đ ng tài chính h  gia đìnhố ả ưở ế ạ ộ ộ

1.3.1 Gi i h n v  thu nh pớ ạ ề ậ

Gi i h n v  thu nh p là gi i h n v  kh  năng tài chính c a các h  gia đìnhớ ạ ề ậ ớ ạ ề ả ủ ộ . 

Thu nh p c a h  gia đình là toàn b  s  ti n thu đ c t  các ho t đ ng kinh t  c aậ ủ ộ ộ ố ề ượ ừ ạ ộ ế ủ  

h  gia đình, bao g m nh ng n i dung nh  sauộ ồ ữ ộ ư  :
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- Thu nh p t  lao đ ng, ví d  nh  ti n l ng, ti n công… ậ ừ ộ ụ ư ề ươ ề

- Thu nh p t  ho t đ ng ti t ki m, ví d  ti n lãi ti t ki m… ậ ừ ạ ộ ế ệ ụ ề ế ệ

- Thu nh p t  tài s n tài chính, ví d  c  t c, lãi trái phi u, t  các h p đ ngậ ừ ả ụ ổ ứ ế ừ ợ ồ  

b o hi m…ả ể

- Thu nh p t  cho thuê b t đ ng s n, tài s n…ậ ừ ấ ộ ả ả

- Tr  c p t  ch  đ  h u trí, tr  c p th t nghi p hay tr  c p t  b o hi m yợ ấ ừ ế ộ ư ợ ấ ấ ệ ợ ấ ừ ả ể  

tế

- Các kho n tr  c p t  ngân sách nhà n c, h c b ng c a con cái,… ả ợ ấ ừ ướ ọ ổ ủ

- Thu nh p b t th ng, ví d  quà bi u, th a k , trúng x  s …ậ ấ ườ ụ ế ừ ế ổ ố

Theo tính ch t phát sinh, các n i dung nêu trên có th  đ c phân chia thành 2ấ ộ ể ượ  

nhóm : thu nh p th ng xuyên và thu nh p b t th ng. Ngu n thu nh p th ngậ ườ ậ ấ ườ ồ ậ ườ  

xuyên cho phép h  gia đình tiên l ng đ c kh  năng chi tiêu cho tiêu dùng m tộ ượ ượ ả ộ  

cách n đ nh và dài h n. ổ ị ạ

Các kho n thu nh p này hình thành nên qu  ti n t  c a các h  gia đình. T tả ậ ỹ ề ệ ủ ộ ấ  

c  các ho t đ ng tài chính h  gia đình đ u ph  thu c vào các ngu n thu và quy môả ạ ộ ộ ề ụ ộ ồ  

c a qu  ti n t  đó. Trong gi i h n v  kh  năng tài chính, các h  gia đình ph iủ ỹ ề ệ ớ ạ ề ả ộ ả  

quy t đ nh l a ch n phân b  qu  ti n t  c a mình cho tiêu dùng và tích lũy theoế ị ự ọ ổ ỹ ề ệ ủ  

các t  l  phù h p. Trong ch ng m c nh t đ nh, các t  l  này s  thay đ i tùy thu cỷ ệ ợ ừ ự ấ ị ỷ ệ ẽ ổ ộ  

vào quy mô c a qu  ti n t  c a h  gia đình. ủ ỹ ề ệ ủ ộ

a, nh h ng c a gi i h n v  thu nh p đ n tiêu dùng và tích lũyẢ ưở ủ ớ ạ ề ậ ế

Quy t đ nh tài chính c a h  gia đình là l a ch n gi a tiêu dùng và ti t ki m,ế ị ủ ộ ự ọ ữ ế ệ  

hay có th  hi u l a ch n gi a tiêu dùng trong hi n t i và tiêu dùng cho t ng lai.ể ể ự ọ ữ ệ ạ ươ  

Quy t đ nh này ch u s  tác đ ng c a gi i h n thu nh p theo 2 xu h ngế ị ị ự ộ ủ ớ ạ ậ ướ  : tác đ ngộ  

trong ng n h n và tác đ ng trong dài h n. ắ ạ ộ ạ

Tác đ ng trong ng n h nộ ắ ạ  : Trong ng n h n, tiêu dùng s  t  l  thu n v i thuắ ạ ẽ ỷ ệ ậ ớ  

nh p, t c là n u t ng thu nh p tăng m t l ng là ∆Y, tiêu dùng s  tăng m t l ngậ ứ ế ổ ậ ộ ượ ẽ ộ ượ  

t ng ng là ∆C, th  hi n qua bi n s  ươ ứ ể ệ ế ố xu h ng tiêu dùng c n biênướ ậ  c = ∆C/∆Y (0 

≤ c ≤ 1). 
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Trong ng n h n, các h  gia đình có xu h ng tăng tiêu dùng khi thu thu nh pắ ạ ộ ướ ậ  

tăng, t c là ứ c g n đ n 1. Tuy nhiên, xu h ng l a ch n này ch  y u di n ra  cácầ ế ướ ự ọ ủ ế ễ ở  

h  gia đình có thu nh p th p và trung bình. ộ ậ ấ

Còn đ i v i các h  gia đình có thu nh p khá tr  lên thì l i có xu h ng tăngố ớ ộ ậ ở ạ ướ  

tích lũy khi thu nh p tăng. N u kí hi u ậ ế ệ S là v n ti t ki m, ố ế ệ S s  là ph n chênh l chẽ ầ ệ  

gi a thu nh p và tiêu dùng và có m i quan h  t  l  thu n v i thu nh p. Th  hi nữ ậ ố ệ ỷ ệ ậ ớ ậ ể ệ  

qua ph ng trình:ươ

S = sY – C0

Trong đó: 

Y : t ng thu nh p ổ ậ

C0: tiêu dùng thi t y uế ế

s : xu h ng ti t ki m c n biên. ướ ế ệ ậ s =∆S/∆Y (0 ≤ s ≤ 1). s s  g n đ n 0 đ iẽ ầ ế ố  

v i các h  nghèo và g n đ n 1 đ i v i các h  có thu nh p khá. ớ ộ ầ ế ố ớ ộ ậ

Tác đ ng trong dài  h nộ ạ  :  Trong dài  h n,  ch  có tác  đ ng c a  thu nh pạ ỉ ộ ủ ậ  

th ng xuyên đ n tiêu dùng c a h  gia đình. T c là tiêu dùng không ch u nhườ ế ủ ộ ứ ị ả  

h ng c a t ng thu nh p mà ph  thu c vào ph n thu nh p th ng xuyên c a hưở ủ ổ ậ ụ ộ ầ ậ ườ ủ ộ 

gia đình theo quan h  t  l  thu n. ệ ỷ ệ ậ

Thu nh p th ng xuyên= thu nh p t  lao đ ng + thu nh p t  ti t ki m +ậ ườ ậ ừ ộ ậ ừ ế ệ  

thu nh p t  đ u t  tài chính ho c cho thuê b t đ ng s n.ậ ừ ầ ư ặ ấ ộ ả

Nh  v y, xem xét đ n quy mô c a thu nh p th ng xuyên m i có ý nghĩaư ậ ế ủ ậ ườ ớ  

trong vi c n đ nh và qu n lý m c tiêu dùng c a h  gia đình. Ngay c  khi t ng thuệ ấ ị ả ứ ủ ộ ả ổ  

nh p tăng, tiêu dùng v n n đ nh, nó ch  bi n đ ng khi có s  bi n đ ng c a thuậ ẫ ổ ị ỉ ế ộ ự ế ộ ủ  

nh p th ng xuyên. Xem xét tác đ ng c a gi i h n thu nh p theo xu h ng tácậ ườ ộ ủ ớ ạ ậ ướ  

đ ng dài h n r t có ý nghĩa đ i v i vi c l p k  ho ch tài chính cũng nh  đ i v iộ ạ ấ ố ớ ệ ậ ế ạ ư ố ớ  

ho t đ ng qu n lý tài chính h  gia đình , đ c bi t đ i v i các h  có thu nh p th pạ ộ ả ộ ặ ệ ố ớ ộ ậ ấ  

và trung bình… 
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Nghiên c u v  tiêu dùng luôn là m t v n đ  ph c t p, và nó ph  thu c vàoứ ề ộ ấ ề ứ ạ ụ ộ  

r t nhi u y u t  khác nh  tu i tác, th  hi u, xu h ng bi n đ ng c a các ph m trùấ ề ế ố ư ổ ị ế ướ ế ộ ủ ạ  

giá tr  khác…ị

b, nh h ng đ n đ u tẢ ưở ế ầ ư

Ho t đ ng đ u t  c a các h  gia đình ch u s  nh h ng c a gi i h n vạ ộ ầ ư ủ ộ ị ự ả ưở ủ ớ ạ ề 

thu nh p trên nhi u khía c nh nh  v  kh i l ng v n đ u t , v  danh m c đ uậ ề ạ ư ề ố ượ ố ầ ư ề ụ ầ  

t ... Thu nh p s  nh h ng đ n các quy t đ nh l a ch n danh m c đ u t  c aư ậ ẽ ả ưở ế ế ị ự ọ ụ ầ ư ủ  

các h  gia đình theo xu h ngộ ướ  : thu nh p cao thì danh m c đ u t  r t đa d ng,ậ ụ ầ ư ấ ạ  

g m ti n m t, tài s n, b t đ ng s n và ch ng khoán và ng c l i, thu nh p trungồ ề ặ ả ấ ộ ả ứ ượ ạ ậ  

bình thì danh m c đ u t  ch  y u là các ph ng ti n đi l i và ti n m t. Theo m tụ ầ ư ủ ế ươ ệ ạ ề ặ ộ  

nghiên c u c a tr ng Đ i h c Harvard, trong danh m c đ u t  c a các h  giaứ ủ ườ ạ ọ ụ ầ ư ủ ộ  

đình có thu nh p th p  M  không có c  phi u, trái phi u công ty, th m chí cũngậ ấ ở ỹ ổ ế ế ậ  

không có trái phi u Chính ph , công trái. Tuy nhiên, s  l a ch n danh m c đ u tế ủ ự ự ọ ụ ầ ư 

c a h  gia đình không ch  ch u nh h ng c a gi i h n v  thu nh p mà còn b  nhủ ộ ỉ ị ả ưở ủ ớ ạ ề ậ ị ả  

h ng b i nhi u y u t  khác, trong đó có s  tác đ ng không nh  c a m c đ  eưở ở ề ế ố ự ộ ỏ ủ ứ ộ  

ng i tr c r i ro c a h  gia đình.ạ ướ ủ ủ ộ

1.3.2 nh h ng c a r i roẢ ưở ủ ủ

R i ro có th  hi u là các bi n c  b t ng  gây thi t h i đ n tài s n, đ n thuủ ể ể ế ố ấ ờ ệ ạ ế ả ế  

nh p, đ n s c kh e và đ n tính m ng c a các ch  th  trong n n kinh t . Đ i v iậ ế ứ ỏ ế ạ ủ ủ ể ề ế ố ớ  

h  gia đình, r i ro có th  là m t nguyên nhân làm gi m ho c làm m t kh  năng thuộ ủ ể ộ ả ặ ấ ả  

nh p. Các r i ro mà h  gia đình có th  g p ph i có th  là nh ng r i ro v  tài s n,ậ ủ ộ ể ặ ả ể ữ ủ ề ả  

r i ro v  con ng i (s c kh e, b nh t t, tu i th ) hay nh ng r i ro m t ho củ ề ườ ứ ỏ ệ ậ ổ ọ ữ ủ ấ ặ  

gi m thu nh p (th t nghi p, m t s c lao đ ng), r i ro liên quan đ n trách nhi mả ậ ấ ệ ấ ứ ộ ủ ế ệ  

dân s  đ i v i ng i th  ba ho c r i ro v  đ u t  tài chính (r i ro lãi su t, r i roự ố ớ ườ ứ ặ ủ ề ầ ư ủ ấ ủ  

đ nh giá ch ng khoán, r i ro v  danh m c đ u t )… ị ứ ủ ề ụ ầ ư
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Khi con ng i g p ph i r i ro thì nhu c u tài chính s  gia tăng. Vì v y, r iườ ặ ả ủ ầ ẽ ậ ủ  

ro s  là m t y u t  chi ph i đ n các quy t đ nh tài chính c a h  gia đình. M t m tẽ ộ ế ố ố ế ế ị ủ ộ ộ ặ  

là hình thành các quy t đ nh tài chính nh  tham gia b o hi m h u trí, b o hi m yế ị ư ả ể ư ả ể  

t , hay tham gia các hình th c b o hi m con ng i ho c hình thành nh ng quy tế ứ ả ể ườ ặ ữ ế  

đ nh ti t ki m và tích lũy cho tu i già thông qua các tài kho n ti t ki m  ngânị ế ệ ổ ả ế ệ ở  

hàng… m t khác giúp h  gia đình xác đ nh đ c bao nhiêu dành cho tiêu dùng? Baoặ ộ ị ượ  

nhiêu dành cho tích lũy? Bao nhiêu dành cho b o hi m? Tâm lý lo l ng v  s  gi m,ả ể ắ ề ự ả  

m t thu nh p do r i ro gây ra s  tác đ ng đ n các quy t đ nh trên. ấ ậ ủ ẽ ộ ế ế ị

Các quy t đ nh tài chính đ c xem xét theo m t chu i th i gian, t c là m tế ị ượ ộ ỗ ờ ứ ộ  

kho n chi trong hi n t i có th  kéo theo m t kho n thu nh p trong t ng lai, vàả ệ ạ ể ộ ả ậ ươ  

nh  v y thì kho n ti t ki m ngày hôm nay s  là thu nh p c a t ng lai. V i cáchư ậ ả ế ệ ẽ ậ ủ ươ ớ  

lý gi i nh  v y, các h  gia đình có th  l a ch n ho c tiêu dùng h t trong hi n t i,ả ư ậ ộ ể ự ọ ặ ế ệ ạ  

ho c c t gi m tiêu dùng đ  b o hi m nh m đ m b o kh  năng v  s c mua trongặ ắ ả ể ả ể ằ ả ả ả ề ứ  

t ng lai. Đi u đó cho phép tính toán giá tr  b o hi m c n tham gia t i th i đi mươ ề ị ả ể ầ ạ ờ ể  

hi n t i đ  có đ c kh  năng tài chính nh t đ nh trong t ng lai nh m đ i phóệ ạ ể ượ ả ấ ị ươ ằ ố  

v i các r i ro. Ch ng h n, m t ng i 35 tu i d  tính khi v  h u s  ph i có m tớ ủ ẳ ạ ộ ườ ổ ự ề ư ẽ ả ộ  

m c thu nh p th ng xuyên b ng 50% m c thu nh p hi n nay, bi t r ng thu nh pứ ậ ườ ằ ứ ậ ệ ế ằ ậ  

hi n nay là 5 tri u đ ng m t tháng. V y, ngay t  bây gi , ng i đó s  ph i ti tệ ệ ồ ộ ậ ừ ờ ườ ẽ ả ế  

ki m bao nhiêu ti n đ  th a mãn nhu c u chi tiêu khi v  h u?ệ ề ể ỏ ầ ề ư

Tuy nhiên, bên c nh y u t  r i ro, các quy t đ nh tài chính c a h  gia đìnhạ ế ố ủ ế ị ủ ộ  

còn ch u s  chi ph i r t m nh c a m c đ  ng i tr c r i ro c a h  gia đình. ị ự ố ấ ạ ủ ứ ộ ạ ướ ủ ủ ộ

1.3.3 M c đ  e ng i tr c r i roứ ộ ạ ướ ủ

R i ro đ i v i các h  gia đình có th  là nh  nhau, nh ng thái đ  và ph nủ ố ớ ộ ể ư ư ộ ả  

ng tr c các r i ro c a các h  gia đình l i hoàn toàn không gi ng nhau. Nh ngứ ướ ủ ủ ộ ạ ố ữ  

nghiên c u v  thái đ  và ph n ng c a các cá nhân và h  gia đình đ i v i các r iứ ề ộ ả ứ ủ ộ ố ớ ủ  

ro đem l i nh ng k t qu  r t thú v . Kh ng đ nh đ u tiên là gi a thái đ  đ i v iạ ữ ế ả ấ ị ẳ ị ầ ữ ộ ố ớ  

r i ro và các quy t đ nh tài chính h  gia đình có m i quan h  nguyên nhân – k tủ ế ị ộ ố ệ ế  

qu . Rõ ràng là các quy t đ nh tài chính ch u nh h ng r t l n đ n quan đi m ả ế ị ị ả ưở ấ ớ ế ể có 

hay không s n sàng ch p nh n các r i ro. ẵ ấ ậ ủ
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M t khi r i ro x y ra, các h  gia đình đ u ph i đ i m t v i nh ng thi t h iộ ủ ả ộ ề ả ố ặ ớ ữ ệ ạ  

v  tài chính. Ph n ng c a h  gia đình s  r i vào hai thái c c: ho c là r t e ng iề ả ứ ủ ộ ẽ ơ ự ặ ấ ạ  

tr c r i ro và luôn né tránh r i ro, ho c là ch p nh n r i ro và x  lý nh ng t nướ ủ ủ ặ ấ ậ ủ ử ữ ổ  

th t do r i ro gây ra trong gi i h n kh  năng c a mình. Nguyên nhân có th  do sấ ủ ớ ạ ả ủ ể ự 

chênh l ch v  ki n th c tài chính, v  s  nh n th c v  r i ro và v  các cách th cệ ề ế ứ ề ự ậ ứ ề ủ ề ứ  

phòng ng a r i ro… Nh ng tr ng thái tâm lý khác nhau này s  nh h ng đ n cácừ ủ ữ ạ ẽ ả ưở ế  

hình th c đ u t  cũng nh  quy mô đ u t  c a các h  gia đình. Đ i v i các h  giaứ ầ ư ư ầ ư ủ ộ ố ớ ộ  

đình không s n sàng ch p nh n r i ro th ng l a ch n đ u t  vào ti t ki m ngânẵ ấ ậ ủ ườ ự ọ ầ ư ế ệ  

hàng ho c đ u t  vào tài s n, còn đ i v i các h  gia đình có s  am hi u v  r i ro,ặ ầ ư ả ố ớ ộ ự ể ề ủ  

quy t đ nh “chung s ng” v i r i ro thì h  l a ch n nh ng hình th c đ u t  h pế ị ố ớ ủ ọ ự ọ ữ ứ ầ ư ấ  

d n h n nh ng cũng r i ro h n ch ng h n nh  đ u t  vào ch ng khoán, đ t đai…ẫ ơ ư ủ ơ ẳ ạ ư ầ ư ứ ấ  

Né tránh hay đ i m t và ch p nh n r i ro? Đi u đó s  tác đ ng đ n quy môố ặ ấ ậ ủ ề ẽ ộ ế  

đ u t  cũng nh  đ n danh m c đ u t  c a các h  gia đình. Có th  s  còn nhầ ư ư ế ụ ầ ư ủ ộ ể ẽ ả  

h ng c  đ n t  su t l i nhu n đ u t  c a các h . Tuy nhiên, cách ph n ngưở ả ế ỷ ấ ợ ậ ầ ư ủ ộ ả ứ  

tr c các r i ro l i ph  thu c vào m c đ  hi u bi t v  tài chính, tu i tác và chínhướ ủ ạ ụ ộ ứ ộ ể ế ề ổ  

quan đi m v  r i ro c a t ng ng i. ể ề ủ ủ ừ ườ

1.3.4 nh h ng c a thuẢ ưở ủ ế

Thu  là m t bi n s  vĩ mô r t quan tr ng trong n n kinh t . Thông qua côngế ộ ế ố ấ ọ ề ế  

c  thu , Nhà n c có th  tác đ ng đ n các ho t đ ng c a t t c  các ch  thụ ế ướ ể ộ ế ạ ộ ủ ấ ả ủ ể 

trong n n kinh t . Đ i v i các h  gia đình, các quy t đ nh đ u t , quy t đ nh tiêuề ế ố ớ ộ ế ị ầ ư ế ị  

dùng hay ti t ki m c a h  cũng ch u s  tác đ ng c a thu . ế ệ ủ ọ ị ự ộ ủ ế

M t cách chung nh t, thông qua vi c đi u ch nh thu  su t c a thu  tr c thuộ ấ ệ ề ỉ ế ấ ủ ế ự  

hay thu  gián thu, gi i h n thu nh p c a h  gia đình s  b  thu h p hay m  r ng, tế ớ ạ ậ ủ ộ ẽ ị ẹ ở ộ ừ 

đó nh h ng đ n tiêu dùng và ti t ki m hay đ u t . ả ưở ế ế ệ ầ ư

a, nh h ng đ n tiêu dùng. Ả ưở ế nh h ng c a thu  đ n tiêu dùng đ c thẢ ưở ủ ế ế ượ ể 

hi n ch  y u qua vi c tăng, gi m thu  su t thu  tiêu dùng nh  thu  giá tr  giaệ ủ ế ệ ả ế ấ ế ư ế ị  

tăng, thu  tiêu th  đ c bi t. Khi Nhà n c tăng thu  su t thu  c a thu  tiêu dùng,ế ụ ặ ệ ướ ế ấ ế ủ ế  

s  ho c làm gi m các kho n chi tiêu dành cho các hàng hóa xa x  ph m, ho c làmẽ ặ ả ả ỉ ẩ ặ  

gi m kh  năng ti t ki m c a các h  gia đình. ả ả ế ệ ủ ộ
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b, nh h ng đ n đ u t .Ả ưở ế ầ ư  Thu  cũng có th  tác đ ng đ n ti t ki m hayế ể ộ ế ế ệ  

đ u t  c a các h  gia đình. Vi c đi u ch nh tăng, gi m thu  su t thu  thu nh p cáầ ư ủ ộ ệ ề ỉ ả ế ấ ế ậ  

nhân s  làm suy gi m ho c n i r ng gi i h n v  thu nh p c a các h  gia đình, tẽ ả ặ ớ ộ ớ ạ ề ậ ủ ộ ừ 

đó s  quy t đ nh đ n quy mô v n đ u t  cũng nh  v n tích lũy c a h  gia đình.ẽ ế ị ế ố ầ ư ư ố ủ ộ  

Bên c nh đó, vi c thu h p hay m  r ng s  đi u ti t c a s c thu  tr c thu có thạ ệ ẹ ở ộ ự ề ế ủ ắ ế ự ể 

khuy n khích ho c h n ch  đ u t  ho c làm thay đ i danh m c đ u t  c a các hế ặ ạ ế ầ ư ặ ổ ụ ầ ư ủ ộ 

gia đình. 

M c dù thu  có kh  năng tác đ ng đ n tiêu dùng và tích lũy c a h  gia đìnhặ ế ả ộ ế ủ ộ  

nh ng s  tác đ ng c a thu  ch  th  hi n rõ nét n u y u t  này làm nh h ngư ự ộ ủ ế ỉ ể ệ ế ế ố ả ưở  

đ n thu nh p th ng xuyên c a h  gia đình. M t nghiên c u th c t   Mĩ nh ngế ậ ườ ủ ộ ộ ứ ự ế ở ữ  

năm 60, 70 c a th  k  20 cho th y khi Chính ph  M  gi m thu  su t thu  thuủ ế ỉ ấ ủ ỹ ả ế ấ ế  

nh p cá nhân, tiêu dùng c a dân chúng Mĩ d ng nh  không thay đ i. ậ ủ ườ ư ổ

1.3.5 nh h ng c a lãi su tẢ ưở ủ ấ

Lãi su t là căn c  đ  l a ch n và ra các quy t đ nh đ u t  c a m i ch  thấ ứ ể ự ọ ế ị ầ ư ủ ọ ủ ể 

trong n n kinh t , trong đó có h  gia đình. Lãi su t có th  làm thay đ i t  l  gi aề ế ộ ấ ể ổ ỷ ệ ữ  

tích lũy và tiêu dùng c a các h  gia đình, ch ng h n các h  gia đình ch  quy t đ nhủ ộ ẳ ạ ộ ỉ ế ị  

g i ti n ti t ki m khi lãi su t nh n đ c cao h n các hình th c đ u t  khác, vàử ề ế ệ ấ ậ ượ ơ ứ ầ ư  

cao h n t  l  l m phát. ơ ỷ ệ ạ

Nghiên c u v  các nhân t  nh h ng đ n các quy t đ nh tài chính h  giaứ ề ố ả ưở ế ế ị ộ  

đình có ý nghĩa nh t đ nh. T  nh ng nghiên c u đó cho phép lý gi i, phân tích vàấ ị ừ ữ ứ ả  

d  đoán xu h ng tiêu dùng hay tích lũy c a h  gia đình trong dài h n. Nh ngự ướ ủ ộ ạ ữ  

thông tin này r t có ý nghĩa đ i v i các doanh nghi p khi xây d ng các chi n l cấ ố ớ ệ ự ế ượ  

v  th  tr ng m c tiêu, và đ i v i các Chính ph  khi mu n s  d ng các công cề ị ườ ụ ố ớ ủ ố ử ụ ụ 

tài chính đi u ch nh ho t đ ng c a các cá nhân trong n n kinh t  xã h i.ề ỉ ạ ộ ủ ề ế ộ

1.4 Nguyên t c qu n lý tài chính h  gia đìnhắ ả ộ

Ho t đ ng tài chính và qu n lý tài chính nói chung và qu n lý tài chính hạ ộ ả ả ộ 

gia đình nói riêng bao gi  cũng ph i tuân th  m t s  nguyên t c nh t đ nh. ờ ả ủ ộ ố ắ ấ ị

1.4.1 Nguyên t c xác đ nh giá tr  c a ti n theo th i gianắ ị ị ủ ề ờ
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Các quy t đ nh tài chính th ng kéo theo các kho n thu ho c chi b ng ti nế ị ườ ả ặ ằ ề  

di n ra theo m t chu i th i gian nh t đ nh, m t kho n thu trong t ng lai là k tễ ộ ỗ ờ ấ ị ộ ả ươ ế  

qu  c a m t kho n tích lũy theo th i gian t  th i đi m hi n t i. L i ích c a vi cả ủ ộ ả ờ ừ ờ ể ệ ạ ợ ủ ệ  

xác đ nh giá tr  c a ti n theo th i gian là ch  ra giá tr  c a m t đ ng ti n thu vị ị ủ ề ờ ỉ ị ủ ộ ồ ề ề 

ngày hôm nay không gi ng nh  giá tr  c a m t đ ng ti n nh n đ c t i m t th iố ư ị ủ ộ ồ ề ậ ượ ạ ộ ờ  

đi m nào đó trong t ng lai. ể ươ

Theo nguyên t c này, khi đ ng tr c m t quy t đ nh tài chính đòi h i ph iắ ứ ướ ộ ế ị ỏ ả  

đánh giá các dòng ti n chi ra và dòng ti n thu v , các h  gia đình ph i đ a cácề ề ề ộ ả ư  

dòng ti n v  cùng m t th i đi m, th ng là th i đi m hi n t i đ  so sánh.ề ề ộ ờ ể ườ ờ ể ệ ạ ể

1.4.2 Nguyên t c đ m b o kh  năng chi trắ ả ả ả ả

Đây là nguyên t c quen thu c trong qu n lý tài chính nói chung. Nguyên t cắ ộ ả ắ  

này không chi đ c hi u là đ m b o cân đ i thu chi c a c a h  gia đình mà mượ ể ả ả ố ủ ủ ộ ở 

r ng theo h ng các h  gia đình ph i đ m b o ngu n thu trong hi n t i và t ngộ ướ ộ ả ả ả ồ ệ ạ ươ  

lai c a mình s  đ  trang tr i các kho n chi tiêu dùng và chi đ u t  trong hi n t i.ủ ẽ ủ ả ả ầ ư ệ ạ  

Mu n v y, các h  gia đình c n tính toán các dòng ti n thu vào và các dòng ti n chiố ậ ộ ầ ề ề  

ra theo th i gian đ  đ m b o kh  năng chi tr  c a mình.ờ ể ả ả ả ả ủ

M t xu h ng trong tiêu dùng c a h  gia đình hi n nay là vay n  đ  tiêuộ ướ ủ ộ ệ ợ ể  

dùng ho c đ  đ u t . Đáp ng v i nhu c u này, r t nhi u t  ch c tín d ng đãặ ể ầ ư ứ ớ ầ ấ ề ổ ứ ụ  

cung ng d ch v  tín d ng cho tiêu dùng và đ u t  tài s n. Tuy nhiên đi u quanứ ị ụ ụ ầ ư ả ề  

tr ng là h  gia đình ph i tính toán đ c dòng ti n thu nh p trong t ng lai đọ ộ ả ượ ề ậ ươ ể 

quy t đ nh m c vay n  hay tiêu dùng trong hi n t i nh m đ m b o đ c khế ị ứ ợ ệ ạ ằ ả ả ượ ả 

năng chi tr  cho mình.ả

1.4.3 Nguyên t c tính toán đ n chi phí c  h i trong các quy t đ nh tài chính ắ ế ơ ộ ế ị

Chi phí c  h i th  hi n ra là giá c a vi c th c hi n ho c không th c hi nơ ộ ể ệ ủ ệ ự ệ ặ ự ệ  

m t quy t đ nh nào đó. Nguyên t c này ch  ra là m c sinh l i t i thi u ph i b ngộ ế ị ắ ỉ ứ ờ ố ể ả ằ  

chi phí c  h i.ơ ộ
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S  c n thi t ph i tính toán chi phí c  h i xu t phát t  m i quan h  gi a r iự ầ ế ả ơ ộ ấ ừ ố ệ ữ ủ  

ro và l i ích kinh t . Khi b  ti n th c hi n các quy t đ nh tài chính m o hi m thìợ ế ỏ ề ự ệ ế ị ạ ể  

s  có kh  năng thu đ c l i ích kinh t  cao, nh ng đ ng th i cũng ph i ch pẽ ả ượ ợ ế ư ồ ờ ả ấ  

nh n r i ro. Các chi phí phát sinh n u có r i ro x y ra chính là chi phí c  h i c aậ ủ ế ủ ả ơ ộ ủ  

quy t đ nh đ u t . ế ị ầ ư

Th c hi n nguyên t c này bu c các h  gia đình ph i cân nh c đ n chi phíự ệ ắ ộ ộ ả ắ ế  

giao d ch, y u t  th i gian và y u t  r i ro khi ra các quy t đ nh tài chính. Ch ngị ế ố ờ ế ố ủ ế ị ẳ  

h n, khi l a ch n đ u t , các h  gia đình ph i b  th i gian, chi phí liên quan đ nạ ự ọ ầ ư ộ ả ỏ ờ ế  

vi c tìm ki m thông tin, tìm hi u đ i tác cũng nh  ph i cân nh c, l a ch n đ u t .ệ ế ể ố ư ả ắ ự ọ ầ ư  

Thay vì m  tài kho n ti t ki m t i ngân hàng và ch  quan tâm đ n l i t c ti n g iở ả ế ệ ạ ỉ ế ợ ứ ề ử  

c  đ nh hàng kì, h  gia đình ph i t n th i gian, chi phí và s c l c đ u t  trên thố ị ộ ả ố ờ ứ ự ầ ư ị 

tr ng ch ng khoán ho c đ u c  đ t đai ho c ngo i t . Nh  v y, khi th c hi nườ ứ ặ ầ ơ ấ ặ ạ ệ ư ậ ự ệ  

đ u t  thì lãi su t đ u t  ph i b ng lãi su t g i ti t ki m c ng v i chi phí c  h i.ầ ư ấ ầ ư ả ằ ấ ử ế ệ ộ ớ ơ ộ  

2. CÁC HO T Đ NG TÀI CHÍNH C  B N C A H  GIA ĐÌNH Ạ Ộ Ơ Ả Ủ Ộ

2.1 Ti t ki m ế ệ

Ti t ki m c a h  gia đình là m t ho t đ ng tài chính theo đó s  chênh l chế ệ ủ ộ ộ ạ ộ ố ệ  

gi a thu nh p và chi tiêu dùng đ c đ a vào tích lũy trong m t kho ng th i gianữ ậ ượ ư ộ ả ờ  

nh t đ nh.ấ ị

M c đích ch  y u c a ho t đ ng ti t ki m c a h  gia đình là hình thành giáụ ủ ế ủ ạ ộ ế ệ ủ ộ  

tr  tích lũy nh t đ nh ho c đ m b o cho tiêu dùng trong t ng lai, ví d  ti n h cị ấ ị ặ ả ả ươ ụ ề ọ  

hành c a con cái, ti n chi tiêu khi v  h u,… ủ ề ề ư

G n v i các m c đích ch  y u nêu trên, ti t ki m c a h  gia đình có thắ ớ ụ ủ ế ế ệ ủ ộ ể 

đ c th c hi n d i nhi u hình th c khác nhau. N u căn c  theo cách th c th cượ ự ệ ướ ề ứ ế ứ ứ ự  

hi n, h  gia đình có th  th c hi n ti t ki m b ng hình th c c t tr  tài s n trongệ ộ ể ự ệ ế ệ ằ ứ ấ ữ ả  

nhà ho c đ a tài s n vào các tài kho n ti t ki m t i ngân hàng ; ho c tham gia b oặ ư ả ả ế ệ ạ ặ ả  

hi m nhân th  ho c b o hi m h u trí. N u căn c  theo các hình th c tài s n đ uể ọ ặ ả ể ư ế ứ ứ ả ầ  

t , h  gia đình có th  ti t ki m b ng n i t , ngo i t  ho c vàng. ư ộ ể ế ệ ằ ộ ệ ạ ệ ặ
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M i cách th c ti t ki m có nh ng u đi m và nh ng r i ro riêng. H  giaỗ ứ ế ệ ữ ư ể ữ ủ ộ  

đình có th  tùy ch n cách th c ti n hành cho phù h p v i đi u ki n c a mình, tuyể ọ ứ ế ợ ớ ề ệ ủ  

nhiên ph i chú ý m t s  v n đ  sau đây:ả ộ ố ấ ề

Th  nh t, ứ ấ n u ti t ki m b ng cách c t tr  ti n (n i t , ngo i t ) ho c c tế ế ệ ằ ấ ữ ề ộ ệ ạ ệ ặ ấ  

tr  vàng trong nhà thì th c hi n khá đ n gi n, d  dàng, r t phù h p trong tr ngữ ự ệ ơ ả ễ ấ ợ ườ  

h p h  th ng các t  ch c tín d ng ch a phát tri n, d ch v  ngân hàng còn đ nợ ệ ố ổ ứ ụ ư ể ị ụ ơ  

đi u. Bên c nh đó, hình th c này còn đ m b o tính k p th i cho các nhu c u ti nệ ạ ứ ả ả ị ờ ầ ề  

v n c a h  gia đình. Tuy nhiên, h n ch  c  b n là kho n ti n ti t ki m s  khôngố ủ ộ ạ ế ơ ả ả ề ế ệ ẽ  

đem l i cho h  gia đình m t m c l i t c nh t đ nh, và còn ch u các r i ro nhạ ộ ộ ứ ợ ứ ấ ị ị ủ ư : 

l m phát, m t c p, h a ho n…ạ ấ ắ ỏ ạ

Th  hai,ứ  n u ti t ki m thông qua tài kho n ti t ki m b ng ti n (n i t  ho cế ế ệ ả ế ệ ằ ề ộ ệ ặ  

ngo i t ) ho c vàng t i ngân hàng th ng m i thì th c hi n cũng r t thu n l i, dạ ệ ặ ạ ươ ạ ự ệ ấ ậ ợ ễ 

dàng theo dõi, hình thành đ c m c l i t c ti t ki m nh t đ nh và né tránh đ cượ ứ ợ ứ ế ệ ấ ị ượ  

nh ng r i ro c a cách th  nh t. Tuy v y, r i ro c a cách th c này l i g n v i r iữ ủ ủ ứ ấ ậ ủ ủ ứ ạ ắ ớ ủ  

ro c a h  th ng ngân hàng nh  r i ro phá s n, r i ro m t kh  năng thanh toán.ủ ệ ố ư ủ ả ủ ấ ả  

Thêm n a là tính thanh kho n đ i v i kho n v n ti t ki m không cao. ữ ả ố ớ ả ố ế ệ

H  gia đình nên l a ch n hình th c ti t ki m này đ  đ m b o b o toàn vàộ ự ọ ứ ế ệ ể ả ả ả  

kh  năng sinh l i c a v n. Tuy nhiên c n cân nh c y u t  lãi su t. Thông th ng,ả ờ ủ ố ầ ắ ế ố ấ ườ  

lãi su t ti t ki m b ng n i t  bao gi  cũng l n h n lãi su t ti t ki m b ng ngo iấ ế ệ ằ ộ ệ ờ ớ ơ ấ ế ệ ằ ạ  

tệ ; lãi su t ti t ki m b ng ti n l n h n lãi su t ti t ki m b ng vàng. ấ ế ệ ằ ề ớ ơ ấ ế ệ ằ

N u m  tài kho n ti t ki m b ng đ ng n i t  thì c n l u ý đ n t  l  l mế ở ả ế ệ ằ ồ ộ ệ ầ ư ế ỷ ệ ạ  

phát, di n bi n c a tình hình l m phát c a n n kinh t  cũng nh  các chính sách tàiễ ế ủ ạ ủ ề ế ư  

chính, ti n t  đ  đi u ti t và ki m ch  l m phát c a nhà n c. Vì l m phát sề ệ ể ề ế ề ế ạ ủ ướ ạ ẽ 

nh h ng đ n lãi su t th c c a ho t đ ng ti t ki m và do đó nh h ng đ n sả ưở ế ấ ự ủ ạ ộ ế ệ ả ưở ế ố 

thu nh p kì v ng t  ti t ki m đ i v i các h  gia đình. ậ ọ ừ ế ệ ố ớ ộ

Vi c xác đ nh lãi su t th c đ c th c hi n b ng phép tính Iệ ị ấ ự ượ ự ệ ằ r =
i

iI n

+
−

1
 

trong đó Ir là lãi su t th c, Iấ ự n là lãi su t danh nghĩa đ c công b  b i các t  ch cấ ượ ố ở ổ ứ  

tín d ng, ụ i là t  l  l m phát, và Iỷ ệ ạ r ph i luôn luôn đ m b o Iả ả ả r > 0 và Ir > i.

177



PGS-TS Đinh Xuân H ng ch  biênạ ủ H c vi n tài chínhọ ệ

Nhìn chung, ti t ki m b ng ngo i t  s  thích h p trong đi u ki n n n kinhế ệ ằ ạ ệ ẽ ợ ề ệ ề  

t  có t  l  l m phát cao ho c n n kinh t  có hi n t ng đô-la hóa. Vì trong đi uế ỷ ệ ạ ặ ề ế ệ ượ ề  

ki n nh  v y, vi c ti t ki m b ng ngo i t  s  đ m b o cho vi c th c hi n cácệ ư ậ ệ ế ệ ằ ạ ệ ẽ ả ả ệ ự ệ  

thanh toán l n nh  mua nhà, xe ô tô, vi c h c hành c a con cái… N u m  tàiớ ư ệ ọ ủ ế ở  

kho n ti t ki m b ng đ ng ngo i t  thì c n l u ý đ n s  bi n đ ng c a t  giáả ế ệ ằ ồ ạ ệ ầ ư ế ự ế ộ ủ ỷ  

h i đoái cũng nh  chênh l ch lãi su t ti n g i ti t ki m b ng n i t  so v i lãiố ư ệ ấ ề ử ế ệ ằ ộ ệ ớ  

su t ti n g i ti t ki m b ng ngo i t . Tuy nhiên, c n l u ý đ n s  bi n đ ng c aấ ề ử ế ệ ằ ạ ệ ầ ư ế ự ế ộ ủ  

t  giá h i đoái, s  chênh l ch gi a m c lãi su t ti t ki m c a đ ng n i t  và lãiỷ ố ự ệ ữ ứ ấ ế ệ ủ ồ ộ ệ  

su t ti t ki m c a ngo i t  đ  có th  có hi u qu  kinh t  cao nh t.ấ ế ệ ủ ạ ệ ể ể ệ ả ế ấ

Th  ba,  ứ dù th c hi n ti t ki m d i hình th c nào, h  gia đình ph i tínhự ệ ế ệ ướ ứ ộ ả  

đ c h  s  v n hóa c a kho n ti t ki m bao g m c  y u t  l m phát. ượ ệ ố ố ủ ả ế ệ ồ ả ế ố ạ

Có hai cách gi i thích: cách th  nh t làả ứ ấ , c n ph i ti t ki m bao nhiêu tầ ả ế ệ ừ 

hi n t i đ  duy trì đ c m c thu nh p n đ nh trong t ng lai; cách th  hai là,ệ ạ ể ượ ứ ậ ổ ị ươ ứ  

ph i ti t ki m m i năm là bao nhiêu? ả ế ệ ỗ

Ví d  m t h  gia đình mong mu n có đ c m t s  v n là ụ ộ ộ ố ượ ộ ố ố C trong 10 n a,ữ  

bi t r ng h  có th  ti t ki m v i lãi su t ế ằ ọ ể ế ệ ớ ấ i. Có hai ph ng án: ươ th  nh t,ứ ấ  ti t ki mế ệ  

m t kho n ộ ả PV0 t  hi n t i đ  có đ c s  ti n  ừ ệ ạ ể ượ ố ề C sau  n năm n a;  ữ thứ hai, trong 

kho ng th i gian ả ờ n năm, m i năm ti t ki m m t kho n ỗ ế ệ ộ ả a đ  có đ c s  ti n ể ượ ố ề C sau 

n năm n a. ữ

2.2 Đ u tầ ư

Theo cách hi u chung nh t thì đ u t  là vi c phân b  và s  d ng các ngu nể ấ ầ ư ệ ổ ử ụ ồ  

l c tài chính vào m t lĩnh v c nào đó đ  hy v ng có đ c nh ng ngu n l c m iự ộ ự ể ọ ượ ữ ồ ự ớ  

trong t ng lai. ươ

Đ i v i tài chính h  gia đình, m c đích đ u t  là m c đích làm giàu. Vì v y,ố ớ ộ ụ ầ ư ụ ậ  

g n v i m c tiêu này yêu c u đ t ra là kho n đ u t  trong hi n t i ph i đ m b oắ ớ ụ ầ ặ ả ầ ư ệ ạ ả ả ả  

đ c m t kh  năng tài chính cao h n trong t ng lai.ượ ộ ả ơ ươ
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Trong ho t đ ng đ u t  c a h  gia đình, vi c quán tri t nh ng nguyên t cạ ộ ầ ư ủ ộ ệ ệ ữ ắ  

qu n lý tài chính nh  xác đ nh giá tr  c a ti n theo th i gian, tính toán đ n chi phíả ư ị ị ủ ề ờ ế  

c  h i trong các quy t đ nh đ u t , đ m b o kh  năng chi tr  có ý nghĩa nh  cácơ ộ ế ị ầ ư ả ả ả ả ư  

cách th c đ  l a ch n và ra các quy t đ nh đ u t  đúng đ n. Đi u đó th  hi n quaứ ể ự ọ ế ị ầ ư ắ ề ể ệ  

các hình th c đ u t  c a h  gia đình mà chúng tôi xin gi i thi u m t vài nét cứ ầ ư ủ ộ ớ ệ ộ ơ 

b n d i đây. ả ướ

2.2.1 Đ u t  tài s nầ ư ả

Khi nói v  đ u t  c a tài chính h  gia đình, ho t đ ng này th ng đ cề ầ ư ủ ộ ạ ộ ườ ượ  

hình dung đ n đ u tiên. Đ c đánh giá nh  m t ho t đ ng kinh t , đ u t  tài s nế ầ ượ ư ộ ạ ộ ế ầ ư ả  

là vi c mua s m tài s n cho h  gia đình nh  nh  đ t đai, nhà c a, xe c ,… Các tàiệ ắ ả ộ ư ư ấ ử ộ  

s n này không ph c v  cho m c đích tiêu dùng mà ph c v  cho m c đích c t trả ụ ụ ụ ụ ụ ụ ấ ữ 

giá tr  ho c ph c v  cho m c đích kinh doanh c a h  gia đình nh  cho thuê nhà, tàiị ặ ụ ụ ụ ủ ộ ư  

s n… Ho t đ ng đ u t  tài s n cho phép hình thành các ngu n tài chính d i hìnhả ạ ộ ầ ư ả ồ ướ  

thái hi n v t c a h  gia đình, th  hi n s c mua nh t đ nh mà h  gia đình có thệ ậ ủ ộ ể ệ ứ ấ ị ộ ể 

th c hi n khai thác n u c n thi t. ự ệ ế ầ ế

Th c hi n đ u t  tài s n, h  gia đình ph i cân nh c đ n chi phí c  h i vìự ệ ầ ư ả ộ ả ắ ế ơ ộ  

tính thanh kho n c a các tài s n này không cao, đ ng th i d  b  m t giá. ả ủ ả ồ ờ ễ ị ấ

2.2.2 Đ u t  trên th  tr ng ch ng khoánầ ư ị ườ ứ

H  gia đình là nh ng nhà đ u t  trên th  tr ng ch ng khoán. H  có th  l aộ ữ ầ ư ị ườ ứ ọ ể ự  

ch n đ u t  vào c  phi u, trái phi u. Đ u t  trên th  tr ng ch ng khoán mangọ ầ ư ổ ế ế ầ ư ị ườ ứ  

tính ch t khá đ c bi t nên mu n ho t đ ng đ u t  có hi u qu , c n th c hi nấ ặ ệ ố ạ ộ ầ ư ệ ả ầ ự ệ  

nh ng yêu c u sauữ ầ  :

Th  nh t, c n xác đ nh đ u t  dài h n hay đ u t  ng n h n ứ ấ ầ ị ầ ư ạ ầ ư ắ ạ

Yêu c u này r t quan tr ng vì s  chi ph i đ n cách th c ra quy t đ nh đ uầ ấ ọ ẽ ố ế ứ ế ị ầ  

t  c a các h  gia đình. T  s  khác nhau v  th i h n, ngu n g c l i nhu n và r iư ủ ộ ừ ự ề ờ ạ ồ ố ợ ậ ủ  

ro c a hai hình th c này, các h  gia đình có th  l a ch n và ra quy t đ nh đ u tủ ứ ộ ể ự ọ ế ị ầ ư 

phù h p nh t.ợ ấ
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- Đ u t  ch ng khoán trong ng n h nầ ư ứ ắ ạ ,  còn đ c g i  là ho t đ ng kinhượ ọ ạ ộ  

doanh ch ng khoán, là ho t đ ng mua và bán ch ng khoán trong th i gian ng n,ứ ạ ộ ứ ờ ắ  

th m chí vài ngày. L i nhu n c a kinh doanh ch ng khoán đ n t  chênh l ch giáậ ợ ậ ủ ứ ế ừ ệ  

ch ng khoán mua th p bán cao. ứ ấ

S  bi n đ ng c a giá ch ng khoán, đ c bi t là c  phi u ph  thu c vào xuự ế ộ ủ ứ ặ ệ ổ ế ụ ộ  

h ng đám đông, thông tin và nh ng d  đoán trên th  tr ng. Chính vì v y, c  sướ ữ ự ị ườ ậ ơ ở 

c a các quy t đ nh mua hay bán ch ng khoán là xu h ng bi n đ ng c a giá củ ế ị ứ ướ ế ộ ủ ả 

theo nguyên t c chung là mua vào v i giá th p và s  bán v i giá cao h n. ắ ớ ấ ẽ ớ ơ

Nh ng r i ro trong kinh doanh ch ng khoán liên quan đ n s  tăng, gi m giáữ ủ ứ ế ự ả  

ch ng khoán ngoài d  đoán c a ng i đ u t . Trong tr ng h p v n ít ho c v nứ ự ủ ườ ầ ư ườ ợ ố ặ ố  

vay ng n h n thì r t d  kéo theo r i ro m t kh  năng thanh kho n cho các nhà đ uắ ạ ấ ễ ủ ấ ả ả ầ  

t . ư

- Đ u t  trong dài h nầ ư ạ  là ho t đ ng mua và gi  ch ng khoán c a các công tyạ ộ ữ ứ ủ  

đ  tr  thành nhà đ u t  c a các công ty. L i nhu n c a đ u t  ch ng khoán đ nể ở ầ ư ủ ợ ậ ủ ầ ư ứ ế  

t  chênh l ch gi a giá mua c  phi u v i giá tr  c  t c và ti n l i chênh l ch gi aừ ệ ữ ổ ế ớ ị ổ ứ ề ờ ệ ữ  

giá bán l i c  phi u. Ph n chênh l ch này đ c tính toán d a trên nguyên t c xácạ ổ ế ầ ệ ượ ự ắ  

đ nh giá tr  c a ti n theo th i gian, và thông th ng là đ a các dòng ti n v  th iị ị ủ ề ờ ườ ư ề ề ờ  

đi m hi n t i. Đ  có th  tính đ c giá tr  n i t i c a công ty mình s p đ u t , cácể ệ ạ ể ể ượ ị ộ ạ ủ ắ ầ ư  

h  gia đình ph i t  mình, hay thông qua nh ng nhà t  v n, nghiên c u tình hìnhộ ả ự ữ ư ấ ứ  

kinh doanh, qu n lý c a công ty mình s p đ u t  qua các thông tin nh : ả ủ ắ ầ ư ư

- Tình hình phát tri n c a công ty, ể ủ

- L i th  c nh tranhợ ế ạ

- T  su t l i nhu n/giá c  phi uỷ ấ ợ ậ ổ ế

- T  su t l i nhu n c a v n ch  s  h uỷ ấ ợ ậ ủ ố ủ ở ữ

- Tình hình n , kh  năng tr  n  ợ ả ả ợ

- Tình hình ti n m t ề ặ

- Tình hình chi tr  c  t c ả ổ ứ

- Ti m năng phát tri n trong t ng lai… ề ể ươ
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- Năng l c c a H i Đ ng Qu n tr , Ban Giám Đ cự ủ ộ ồ ả ị ố

Khi đ u t  ch ng khoán dài h n, r i ro đ i v i nhà đ u t  liên quan đ n r iầ ư ứ ạ ủ ố ớ ầ ư ế ủ  

ro c a công ty phát hành ch ng khoán nh  r i ro r i ro phá s n, kinh doanh l …ủ ứ ư ủ ủ ả ỗ

Th  hai, ph i đ u t  theo danh m c và đa d ng hóa danh m c đ u t  ứ ả ầ ư ụ ạ ụ ầ ư

Trong đ u t  ch ng khoán, đ u t  theo danh m c đ c hi u là b  v n đ uầ ư ứ ầ ư ụ ượ ể ỏ ố ầ  

t  vào m t t p h p ch ng khoán g m nhi u lo i khác nhauư ộ ậ ợ ứ ồ ề ạ  k t h p theo m t t  lế ợ ộ ỷ ệ 

nh t đ nh nh m đ t đ c m t m c đích nh t đ nh.ấ ị ằ ạ ượ ộ ụ ấ ị

M t danh m c đ u t  đ c xây d ng d a trên 3 y u tộ ụ ầ ư ượ ự ự ế ố : m t làộ , m c đíchụ  

đ u t  c  th  là gìầ ư ụ ể  ? hai là, danh m c bao g m nh ng ch ng khoán nàoụ ồ ữ ứ  ? và ba là,  

t  tr ng t ng lo i trong danh m c là bao nhi uỷ ọ ừ ạ ụ ề  ? M t danh m c đ u t  c  đi nộ ụ ầ ư ổ ể  

th ng bao g mườ ồ  : m t s  c  phi u, m t s  trái phi u, m t s  ch ng ch  qu  vàộ ố ổ ế ộ ố ế ộ ố ứ ỉ ỹ  

m t s  công c  c a th  tr ng ti n t  nh  tín phi u kho b c. Nh  v y, b ng cáchộ ố ụ ủ ị ườ ề ệ ư ế ạ ư ậ ằ  

đa d ng hóa danh m c đ u t , các r i ro liên quan đ n ch ng khoán này có th  bùạ ụ ầ ư ủ ế ứ ể  

tr  b ng ch ng khoán khác. ừ ằ ứ

2.2.3 Đ u t  vào v n nhân l cầ ư ố ự

V n nhân l c đ c hi u là giá tr  hi n t i c a ti n l ng c a các cá nhân.ố ự ượ ể ị ệ ạ ủ ề ươ ủ  

Đ u t  vào v n nhân l c là ho t đ ng đ u t  vào vi c h c hành c a các thànhầ ư ố ự ạ ộ ầ ư ệ ọ ủ  

viên trong gia đình v i m c đích làm tăng v n nhân l c.ớ ụ ố ự

Đây là m t ho t đ ng đ u t  đ c các h  gia đình r t quan tâm và có xuộ ạ ộ ầ ư ượ ộ ấ  

h ng phát tri n m nh. Rõ ràng là b  v n đ u t  vào h c hành c a b n thân hayướ ể ạ ỏ ố ầ ư ọ ủ ả  

c a con cái t  hi n t i s  t o đi u ki n cho b n thân hay con cái mình có đ củ ừ ệ ạ ẽ ạ ề ệ ả ượ  

m c thu nh p cao h n trong t ng lai.ứ ậ ơ ươ

Yêu c u đ i v i đ u t  v n nhân l c là ph i so sánh đ c các chi phí đ uầ ố ớ ầ ư ố ự ả ượ ầ  

t  và ti n l ng kì v ng tăng thêm m i năm. Khi ti n hành so sánh, đi u quanư ề ươ ọ ỗ ế ề  

tr ng là áp d ng nguyên t c xác đ nh giá tr  c a ti n theo th i gian và tính toán chiọ ụ ắ ị ị ủ ề ờ  

phí c  h i. ơ ộ

Chi phí đ u t  cho v n nhân l c bao g mầ ư ố ự ồ  : 

- Các chi phí cho h c t p nh  ti n h c phí, các kho n chi tiêu cho h c t p…ọ ậ ư ề ọ ả ọ ậ
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- Chi phí c  h i, là kho n ti n l ng không th  nh n đ c trong th i gianơ ộ ả ề ươ ể ậ ượ ờ  

đi h c. Ch ng h n, m t ng i 18 tu i, thay vì đi làm và nh n đ c m t kho nọ ẳ ạ ộ ườ ổ ậ ượ ộ ả  

ti n l ng nh t đ nh thì đi h c đ i h c trong vòng 4 năm. Kho n ti n l ng cóề ươ ấ ị ọ ạ ọ ả ề ươ  

th  nh n chính là chi phí c  h i c a vi c đ u t  vào h c hành.ể ậ ơ ộ ủ ệ ầ ư ọ

Vi c đ u t  vào v n nhân l c s  đ c đánh giá là hi u qu  n u giá tr  hi nệ ầ ư ố ự ẽ ượ ệ ả ế ị ệ  

t i c a ph n tăng thêm c a ti n l ng cao h n giá tr  hi n t i c a các kho n chiạ ủ ầ ủ ề ươ ơ ị ệ ạ ủ ả  

phí đã b  ra. ỏ

2.2.4 Các ho t đ ng đ u t  khác ạ ộ ầ ư

Các h  gia đình cũng có th  b  v n đ u t  theo các d  án nh  nh  hùn v nộ ể ỏ ố ầ ư ự ỏ ư ố  

kinh doanh, ho c đ u c  ngo i t  ho c b t đ ng s n. L i nhu n t  đ u c  ngo iặ ầ ơ ạ ệ ặ ấ ộ ả ợ ậ ừ ầ ơ ạ  

t  xu t phát t  chênh l ch t  giá các đ ng ti n, còn l i nhu n t  kinh doanh, đ uệ ấ ừ ệ ỷ ồ ề ợ ậ ừ ầ  

c  b t đ ng s n ph  thu c vào chênh l ch giá mua và giá bán b t đ ng s n, tuyơ ấ ộ ả ụ ộ ệ ấ ộ ả  

nhiên, trong nh ng giai đo n th  tr ng b t đ ng s n đóng băng thì r i ro cho nhàữ ạ ị ườ ấ ộ ả ủ  

đ u c  là r t l n. ầ ơ ấ ớ

2.3 B o hi mả ể

Trong m t xã h i văn minh, ho t đ ng b o hi m là không th  thi u, xu tộ ộ ạ ộ ả ể ể ế ấ  

phát t  ý nghĩa tích c c c a b o hi m đ i v i vi c đ  phòng r i ro, x  lý t n th từ ự ủ ả ể ố ớ ệ ề ủ ử ổ ấ  

do r i ro gây ra. ủ

Do s  nh h ng c a y u t  r i ro cũng nh  ph n ng tr c các r i ro đ iự ả ưở ủ ế ố ủ ư ả ứ ướ ủ ố  

v i h  gia đình, trong s  các quy t đ nh tài chính h  gia đình s  có quy t đ nh vớ ộ ố ế ị ộ ẽ ế ị ề 

b o hi m.  ả ể B o hi m trong tài chính h  gia đình là m t ho t đ ng tài chính màả ể ộ ộ ạ ộ  

theo đó các h  gia đình trích m t ph n thu nh p nh t đ nh đ  t  đ  phòng cho cácộ ộ ầ ậ ấ ị ể ự ề  

r i ro, ho c đ  tham gia các d ch v  b o hi m đ  th c hi n chuy n giao, phân tánủ ặ ể ị ụ ả ể ể ự ệ ể  

r i ro. ủ

H  gia đình có th  ti n hành b o hi m b ng nhi u hình th c khác nhau. Cănộ ể ế ả ể ằ ề ứ  

c  trên cách th c x  lý r i ro, hình th c b o hi m c a h  gia đình g m t  b oứ ứ ử ủ ứ ả ể ủ ộ ồ ự ả  

hi m và tham gia các d ch v  b o hi m đ  phân tán r i ro.ể ị ụ ả ể ể ủ

2.3.1 T  b o hi m ự ả ể
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Là m t trong các hình th c b o hi m mà h  gia đình có th  áp d ng. Trongộ ứ ả ể ộ ể ụ  

gi i h n v  thu nh p c a mình, các h  gia đình s  trích m t t  l  nh t đ nh v iớ ạ ề ậ ủ ộ ẽ ộ ỷ ệ ấ ị ớ  

m c đích d  phòng cho các r i ro. Ho t đ ng này g n gi ng v i ho t đ ng ti tụ ự ủ ạ ộ ầ ố ớ ạ ộ ế  

ki m nh ng kh  năng thanh kho n cao h n đ  đáp ng cho các nhu c u b t ngệ ư ả ả ơ ể ứ ầ ấ ờ 

v  ti n m t. ề ề ặ

T  b o hi m đ m b o m t kh  năng tài chính nh t đ nh cho h  gia đình xự ả ể ả ả ộ ả ấ ị ộ ử 

lý k p th i đ c r i ro, nh ng ch  v i m c đ  thi t h i nh . ị ờ ượ ủ ư ỉ ớ ứ ộ ệ ạ ỏ

2.3.2 Tham gia các d ch v  b o hi m ị ụ ả ể

Tr c các nguy c  r i ro v  thi t h i tài s n, r i ro v  con ng i hay r i roướ ơ ủ ề ệ ạ ả ủ ề ườ ủ  

m t ho c suy gi m thu nh p, hình th c t  b o hi m khó có kh  năng kh  năng xấ ặ ả ậ ứ ự ả ể ả ả ử 

lý đ c nh ng thi t h i do r i ro gây ra. Đ i v i các h  gia đình, hình th c b oượ ữ ệ ạ ủ ố ớ ộ ứ ả  

hi m hi u qu  và kinh t  h n r t nhi u là mua d ch v  b o hi m tài s n c a cácể ệ ả ế ơ ấ ề ị ụ ả ể ả ủ  

công ty b o hi m. Khi đó, các r i ro s  đ c chuy n giao sang các t  ch c b oả ể ủ ẽ ượ ể ổ ứ ả  

hi m và vì v y s  đ m b o kh  năng bù đ p cho nh ng t n th t l n.ể ậ ẽ ả ả ả ắ ữ ổ ấ ớ

Các h  gia đình có th  l a ch n r t nhi u d ch v  b o hi m, tùy theo y uộ ể ự ọ ấ ề ị ụ ả ể ế  

t  r i ro cũng nh  theo nhu c u và thu nh p c a mình. Thông th ng, các h  giaố ủ ư ầ ậ ủ ườ ộ  

đình có th  l a ch n mua các d ch v  b o hi m nhể ự ọ ị ụ ả ể ư : 

- B o hi m tài s nả ể ả  

Là d ch v  b o hi m cho các thi t h i v  tài s n. Hình th c này r t có ýị ụ ả ể ệ ạ ề ả ứ ấ  

nghĩa đ i v i các tài s n có giá tr  l n.ố ớ ả ị ớ

Trong tr ng h p các h  gia đình đi thuê nhà, thuê tài s n đ  tiêu dùng… tácườ ợ ộ ả ể  

d ng c a vi c mua d ch v  b o hi m tài s n còn l n h n nhi u.  các n c phátụ ủ ệ ị ụ ả ể ả ớ ơ ề Ở ướ  

tri n, vi c mua b o hi m tài s n cho các tài s n đi thuê còn là m t đi u ki n b tể ệ ả ể ả ả ộ ề ệ ắ  

bu c trong các h p đ ng thuê. Thông th ng đây là các nghi p v  b o hi m ng nộ ợ ồ ườ ệ ụ ả ể ắ  

h n nên các h  gia đình c n căn c  vào gi i h n ngân sách c a mình và nhu c uạ ộ ầ ứ ớ ạ ủ ầ  

đ c b o đ m tr c các r i ro liên quan đ n tài s n đ  xác đ nh giá tr  b o hi mượ ả ả ướ ủ ế ả ể ị ị ả ể  

mà mình tham gia. 

- B o hi m con ng iả ể ườ
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Bao g m các d ch v  b o hi m có đ i t ng b o hi m là tính m ng, s cồ ị ụ ả ể ố ượ ả ể ạ ứ  

kh e, kh  năng lao đ ng và tu i th  c a con ng i. B o hi m con ng i đ cỏ ả ộ ổ ọ ủ ườ ả ể ườ ượ  

chia thành b o hi m nhân th  và b o hi m con ng i phi nhân th . ả ể ọ ả ể ườ ọ

B o hi m con ng i phi nhân th  có các d ng nh  : B o hi m tai n n, B oả ể ườ ọ ạ ư ả ể ạ ả  

hi m s c kh e, B o hi m sinh m ng, B o hi m k t h p (b o hi m cho nhi uể ứ ỏ ả ể ạ ả ể ế ợ ả ể ề  

lo i r i ro nh  tai n n, b nh t t, t  vong trong m t h p đ ng b o hi m). Đ i v iạ ủ ư ạ ệ ậ ử ộ ợ ồ ả ể ố ớ  

các nghi p v  b o hi m này, do đây là các nghi p v  ng n h n nên h  gia đìnhệ ụ ả ể ệ ụ ắ ạ ộ  

cũng ch  c n d a trên ngân sách cũng nh  nhu c u đ c b o hi m c a mình đỉ ầ ự ư ầ ượ ả ể ủ ể 

xác đ nh giá tr  b o hi m mà mình tham gia.ị ị ả ể

B o hi m nhân th  g m các d ng nh  b o hi m cho s  ki n t  vong c aả ể ọ ồ ạ ư ả ể ự ệ ử ủ  

ng i đ c b o hi m, b o hi m cho s  ki n còn s ng c a ng i đ c b o hi mườ ượ ả ể ả ể ự ệ ố ủ ườ ượ ả ể  

và b o hi m nhân th  h n h p. B o hi m nhân th  là s  k t h p c a ho t đ ngả ể ọ ỗ ợ ả ể ọ ự ế ợ ủ ạ ộ  

b o hi m và ti t ki m. Trong tr ng h p không có r i ro x y ra, s  ti n tham giaả ể ế ệ ườ ợ ủ ả ố ề  

b o hi m nhân th  đ c coi nh  m t kho n ti t ki m đ u t  c a h  gia đình.ả ể ọ ượ ư ộ ả ế ệ ầ ư ủ ộ  

Còn trong tr ng h p có r i ro x y ra thì đây là m t bi n pháp b o hi m r t có ýườ ợ ủ ả ộ ệ ả ể ấ  

nghĩa.

Khi tham gia b o hi m nhân th , do đây là m t nghi p v  b o hi m dàiả ể ọ ộ ệ ụ ả ể  

h n, s  ti n phí b o hi m l i đ c chia đ u cho các năm hi u l c c a h p đ ngạ ố ề ả ể ạ ượ ề ệ ự ủ ợ ồ  

nên các h  gia đình ph i l u ý khi xác đ nh giá tr  b o hi m mà mình mong mu nộ ả ư ị ị ả ể ố  

tham gia trên hai đi m sau:ể

Th  nh t, căn c  vào giá tr  b o hi m đ  tính s  phí b o hi m ph i n pứ ấ ứ ị ả ể ể ố ả ể ả ộ  

hàng năm mà kho n ti n này ph i đ t trong m i quan h  gi a gi i h n thu nh p,ả ề ả ặ ố ệ ữ ớ ạ ậ  

s  chi tiêu dùng và đ u t  c a h  gia đìnhố ầ ư ủ ộ

Th  hai, khi h t h n h p đ ng b o hi m, h  gia đình s  nh n đ c toàn bứ ế ạ ợ ồ ả ể ộ ẽ ậ ượ ộ 

s  phí mà mình đã đóng góp c ng v i m t m c l i t c r t nh . Tuy nhiên, s  ti nố ộ ớ ộ ứ ợ ứ ấ ỏ ố ề  

nh n đ c lúc đó s  khác v i s  ti n ta kì v ng nh n đ c khi tham gia b o hi mậ ượ ẽ ớ ố ề ọ ậ ượ ả ể  

nhân th  do nh h ng c a y u t  l m phát. V y nên khi xác đ nh giá tr  b oọ ả ưở ủ ế ố ạ ậ ị ị ả  

hi m tham gia c n ph i tính đ n s  tr t giá c a ti n t .ể ầ ả ế ự ượ ủ ề ệ

- B o hi m xã h iả ể ộ
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Đ i v i các h  gia đình, đây v a là m t hình th c b o hi m v a là m t hìnhố ớ ộ ừ ộ ứ ả ể ừ ộ  

th c ti t ki m r t có ý nghĩa. ứ ế ệ ấ

Tham gia b o hi m xã h i, các thành viên trong h  gia đình s  nh n đ cả ể ộ ộ ẽ ậ ượ  

các d ch v  chi tr  cho các ch  đ  nh : chăm sóc y t , ph  c p m đau, tr  c pị ụ ả ế ộ ư ế ụ ấ ố ợ ấ  

th t nghi p, tr  c p tai n n lao đ ng và b nh ngh  nghi p; tr  c p sinh đ , h uấ ệ ợ ấ ạ ộ ệ ề ệ ợ ấ ẻ ư  

trí, tr  c p m t ng i nuôi d ng, tr  c p khi tàn ph , và tr  c p gia đình. ợ ấ ấ ườ ưỡ ợ ấ ế ợ ấ Ở 

Vi t Nam hi n nay m i ch  tri n khai 7 trong s  9 ch  đ  k  trên. ệ ệ ớ ỉ ể ố ế ộ ể

M c đ  tham gia các d ch v  b o hi m c a xã h i nói chung và c a h  giaứ ộ ị ụ ả ể ủ ộ ủ ộ  

đình nói riêng ph  thu c vào ch t l ng d ch v  b o hi m. Ch ng h n nh  m tụ ộ ấ ượ ị ụ ả ể ẳ ạ ư ộ  

xã h i có h  th ng b o hi m xã h i có ch t l ng ch a cao, các d ch v  ch a baoộ ệ ố ả ể ộ ấ ượ ư ị ụ ư  

ph  đ c m i đ i t ng thì các h  gia đình có xu h ng t  đ m b o cho mìnhủ ượ ọ ố ượ ộ ướ ự ả ả  

thông qua tham gia b o hi m kinh doanh. Còn trong xã h i có h  th ng an sinh xãả ể ộ ệ ố  

h i t t, d ch v  b o hi m xã h i bao ph  m i đ i t ng thì l a ch n mang ýộ ố ị ụ ả ể ộ ủ ọ ố ượ ự ọ  

nghĩa kinh t  nh t cho các h  gia đình là tham gia b o hi m xã h i. ế ấ ộ ả ể ộ

2.4 L a ch n ngu n tài trự ọ ồ ợ

Trong m t ch ng m c nh t đ nh, gi i h n v  ngân sách gia đình có th  làộ ứ ự ấ ị ớ ạ ề ể  

nguyên nhân khi n các h  gia đình không th  th c hi n m t s  quy t đ nh đ u t .ế ộ ể ự ệ ộ ố ế ị ầ ư  

Đ  gi i quy t tình tr ng đó, h  gia đình hoàn toàn có th  tìm các ngu n tài tr  bênể ả ế ạ ộ ể ồ ợ  

ngoài đ  có th  n m l y và t n d ng c  h i đ u t . Các ngu n tài tr  cho h  giaể ể ắ ấ ậ ụ ơ ộ ầ ư ồ ợ ộ  

đình có th  làể

2.4.1 Vay t  nh ng m i quan h  quen bi từ ữ ố ệ ế

Đây là cách th c khá ph  bi n c a các h  gia đình nh m th a mãn m t nhuứ ổ ế ủ ộ ằ ỏ ộ  

c u v n nh t đ nh. H  gia đình có th  vay t  b n bè, ng i thân. Kho n vay cóầ ố ấ ị ộ ể ừ ạ ườ ả  

th  có lãi su t ho c không; có th  lãi su t b ng lãi su t vay ngân hàng ho c l nể ấ ặ ể ấ ằ ấ ặ ớ  

h n r t nhi u n u đó là vay n ng lãi.ơ ấ ề ế ặ
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Ngu n tài tr  này có u đi m là th a mãn nhu c u v n nhanh, đ n gi n vồ ợ ư ể ỏ ầ ố ơ ả ề 

th  t c ti n hành. Nh c đi m l n nh t là quy mô v n tài tr  nh , có th  ph iủ ụ ế ượ ể ớ ấ ố ợ ỏ ể ả  

huy đ ng t  nhi u ng i v i nh ng m c lãi su t khác nhau m i th a mãn đ cộ ừ ề ườ ớ ữ ứ ấ ớ ỏ ượ  

nhu c u v n. Vì v y, chi phí giao d ch liên quan đ n ngu n tài tr  này t ng đ iầ ố ậ ị ế ồ ợ ươ ố  

l n. Bên c nh đó, cách th c tìm ngu n tài tr  nh  th  này ch  y u d a trên sớ ạ ứ ồ ợ ư ế ủ ế ự ự 

quen bi t và tin t ng l n nhau nh ng trong nhi u tr ng h p, ng i đi vay sế ưở ẫ ư ề ườ ợ ườ ẽ 

ch u s  ép bu c b i ng i cho vay v  th i h n, lãi su t. Ngoài ra, th i h n vayị ự ộ ở ườ ề ờ ạ ấ ờ ạ  

thông th ng là trong ng n h n, vì v y, n u h  gia đình có ý đ nh s  d ng ngu nườ ắ ạ ậ ế ộ ị ử ụ ồ  

tài tr  này đ  kinh doanh ch ng khoán thì ph i h t s c l u ý, n u không có thợ ể ứ ả ế ứ ư ế ể 

g p ph i các r i ro m t kh  năng thanh toán ho c r i ro l .ặ ả ủ ấ ả ặ ủ ỗ

2.4.2 Vay ngân hàng th ng m i ho c công ty tài chínhươ ạ ặ

Đ i v i ngu n tài tr  này, các h  gia đình c n có tài s n th  ch p nh  số ớ ồ ợ ộ ầ ả ế ấ ư ổ 

l ng, ch ng nh n quy n s  h u nhà, đ t… Yêu c u vay ngân hàng ho c vayươ ứ ậ ề ở ữ ấ ầ ặ  

công ty tài chính s  ch  đ c ch p nh n n u m c đích vay v n là đ u t  tài s nẽ ỉ ượ ấ ậ ế ụ ố ầ ư ả  

ph c v  cho tiêu dùng nh  mua nhà, mua ô tô ho c đ u t  vào v n nhân l c.ụ ụ ư ặ ầ ư ố ự

u đi m c a ngu n tài tr  này là r t d  tìm ki m, và có các quy đ nh phápƯ ể ủ ồ ợ ấ ễ ế ị  

lý đ  b o đ m cho quy n l i và nghĩa v  cho các bên. Ch  c n đ n ngân hàng vàể ả ả ề ợ ụ ỉ ầ ế  

hoàn t t các th  t c c n thi t là h  gia đình có th  có đ c s  v n nh t đ nh trongấ ủ ụ ầ ế ộ ể ượ ố ố ấ ị  

tay. Tuy nhiên, ngu n tài tr  s  b  gi i h n b i thu nh p cũng nh  b i chính kồ ợ ẽ ị ớ ạ ở ậ ư ở ế 

ho ch đ u t  c a h  nên trong nhi u tr ng h p ngu n tài tr  này không th aạ ầ ư ủ ọ ề ườ ợ ồ ợ ỏ  

mãn nhu c u v n nh  mong mu n c a h  gia đình.ầ ố ư ố ủ ộ

2.4.3 Thuê tài s nả

Trong các ngu n tài tr  c a h  gia đình, m t hình th c khá hi n đ i và phồ ợ ủ ộ ộ ứ ệ ạ ổ 

bi n hi n nay là thuê tài s n, ch  y u là thuê nhà . Ph  bi n  đây mu n đ  c pế ệ ả ủ ế ở ổ ế ở ố ề ậ  

đ n tr ng h p các h  gia đình ch a có đ  năng l c tài chính đ  mua nhà riêng.ế ườ ợ ộ ư ủ ự ể  

Còn hi n đ i  đây là mu n đ  c p đ n tr ng h p các h  gia đình hoàn toàn cóệ ạ ở ố ề ậ ế ườ ợ ộ  

kh  năng mua nhà , nh ng h  v n quy t đ nh đi thuê b i tính toán trên chi phí cả ở ư ọ ẫ ế ị ở ơ 

h i c a kho n đ u t . Chúng ta s  t p trung vào tr ng h p th  hai.ộ ủ ả ầ ư ẽ ậ ườ ợ ứ
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V i cách ti p c n này, m c tiêu c a các h  gia đình s  đ c xác đ nh là làmớ ế ậ ụ ủ ộ ẽ ượ ị  

th  nào đ  giá tr  hi n t i c a các kho n chi tiêu là nh  nh t có th . Có th  hìnhế ể ị ệ ạ ủ ả ỏ ấ ể ể  

dùng  hai tr ng h p d i đây.ở ườ ợ ướ

Th  nh t, h  gia đình mua nhà và tr  thành ng i s  h u căn nhà đó. Cácứ ấ ộ ở ườ ở ữ  

chi phí mà h  ph i ch u là:ọ ả ị

- Ti n mua nhà ph i tr  ngay l p t c (X)ề ả ả ậ ứ

- Ti n s a ch a nhà c a hàng năm (Y)ề ử ữ ử

- Ti n thu  nhà đ t (Z)ề ế ấ

- Ti n lãi + v n g c ph i tr  ngân hàng (trong tr ng h p b n ph i vay ngânề ố ố ả ả ườ ợ ạ ả  

hàng đ  đ u t ) (V) ể ầ ư

V i gi  đ nh b n s  gi  ngôi nhà này mãi mãi, nên th i gian đ u t  c a hớ ả ị ạ ẽ ữ ờ ầ ư ủ ộ 

gia đình s  ti n t i vô c c. Khi đó, giá tr  hi n t i c a kho n chi phí c a h  giaẽ ế ớ ự ị ệ ạ ủ ả ủ ộ  

đình ph i ch u là:ả ị

PV1 = X + Z + 
i

Y

i

V
n

+
+ )1(

(1)

V i ớ i là lãi su t ngân hàng và đ c l y làm t  su t hi n t i hóa. ấ ượ ấ ỷ ấ ệ ạ

Th  hai, h  gia đình đi thuê ngôi nhà đó v i s  ti n thuê hàng năm là ứ ộ ớ ố ề S. Giá 

tr  hi n t i c a kh an chi phí h  gia đình ph i ch u s  là:ị ệ ạ ủ ỏ ộ ả ị ẽ

PV2 =
i

S
 (2)

Quy t đ nh “mua hay thuê” rõ ràng là m t quy t đ nh đ u t . Ho c đ u tế ị ộ ế ị ầ ư ặ ầ ư 

m t kho n X ngày hôm nay đ  ti t ki m S. Ho c hàng năm chi m t kho n S độ ả ể ế ệ ặ ộ ả ể 

h ng l i t  vi c g i ti t ki m kho n X. Tr  l i câu h i này c n ph i so sánhưở ợ ừ ệ ử ế ệ ả ả ờ ỏ ầ ả  

gi a PVữ 1 và PV2 theo nguyên t c l a ch n giá tr  nh  h n.ắ ự ọ ị ỏ ơ

N u PVế 1  = PV2 s  làm cho h  gia đình bàng quan gi a vi c đi thuê nhà vàẽ ộ ữ ệ  

mua nhà. 

Cho (1) = (2), ta s  xác đ nh t i m c S b ng bao nhiêu thì nên ti p t c điẽ ị ạ ứ ằ ế ụ  

thuê nhà h n là quy t đ nh mua nhà. ơ ế ị
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Nghiên c u v  tài chính h  gia đình cho phép hình dung m t cách khái quátứ ề ộ ộ  

ho t đ ng tài chính c a h  gia đình cũng nh  nh ng v n đ  tài chính c  b n màạ ộ ủ ộ ư ữ ấ ề ơ ả  

h  gia đình có th  g p ph i khi th c hi n các quy t đ nh tài chính c a mình.ộ ể ặ ả ự ệ ế ị ủ  

Nh ng nghiên c u này cũng h t s c có ý nghĩa đ i v i Nhà n c, cũng nh  đ iữ ứ ế ứ ố ớ ướ ư ố  

v i các đ n v  kinh doanh đ  các ch  th  này có th  xây d ng các chính sách ho cớ ơ ị ể ủ ể ể ự ặ  

nh ng chi n l c phù h p v i nhu c u c a các h  gia đình – đ i t ng ph c vữ ế ượ ợ ớ ầ ủ ộ ố ượ ụ ụ 

ch  y u c a h . ủ ế ủ ọ

Câu h i ch ng 5ỏ ươ

1. Hãy l p k  ho ch ti t ki m c a ông X v i m c đích sau khi ngh  h u, ông có đ cậ ế ạ ế ệ ủ ớ ụ ỉ ư ượ  

m c thu nh p b ng 50% so v i hi n t i. Bi t r ng:ứ ậ ằ ớ ệ ạ ế ằ

- Năm nay ông X 40 tu i và s  ngh  h u vào năm 60 tu i. Bác sĩ d  đoán ông cóổ ẽ ỉ ư ổ ự  

th  s  s ng đ n năm 80 tu i.ể ẽ ố ế ổ

- Thu nh p hi n t i c a ông X là 5 000 000 VND/thángậ ệ ạ ủ

- Lãi su t ti t ki m hi n t i là 6%/nămấ ế ệ ệ ạ

- T  l  l m phát d  tính là 3%/nămỷ ệ ạ ự

2. Hãy cho bi t y u t  r i ro nh h ng nh  th  nào đ n các quy t đ nh tài chính c aế ế ố ủ ả ưở ư ế ế ế ị ủ  

h  gia đình?ộ

3. Gia đình anh ch  Y v a nh n đ c m t kho n th a k  t  ông bác ru t là 5000ị ừ ậ ượ ộ ả ừ ề ừ ộ  

USD. Anh ch  quy t đ nh quy t đ nh đ u t  kho n ti n này đ  dành cho vi c duị ế ị ế ị ầ ư ả ề ể ệ  

h c c a cô con gái trong 5 năm n a. Có 2 ph ng án:ọ ủ ữ ươ

- G i ti n ti t ki m t i ngân hàng. Lãi su t ti t ki m đ ng n i t  là 8%/năm, vàử ề ế ệ ạ ấ ế ệ ồ ộ ệ  

v i đ ng USD là 4%/năm. T  l  l m phát là 6%/năm.ớ ồ ỷ ệ ạ

- Mua c  phi u c a công ty X (là m t công ty có h  só tín nhi m đ ng hàng thổ ế ủ ộ ệ ệ ứ ứ 

3 trên th  tr ng hi n nay). Giá c  phi u X hi n nay là 300 000VND/CF. T  lị ườ ệ ổ ế ệ ỷ ệ 

c  t c hàng năm là 12%/năm. Th  tr ng đánh giá r ng trong 3 đ n 5 năm n a,ổ ứ ị ưở ằ ế ữ  

n u tình hình kinh t  khôgn thay đ i, giá c  phi u s  gi  nguyên ho c tăngế ế ổ ổ ế ẽ ữ ặ  

nh . Còn trong tr ng h p n n kinh t  tăng tr ng, giá c  phi u X s  tăngẹ ườ ợ ề ế ưở ổ ế ẽ  

25%, còn n u trong đi u ki n suy thoái, giá c  phi u s  gi m 40%. ế ề ệ ổ ế ẽ ả

Hãy t  v n cho gia đình anh ch  Y?ư ấ ị
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4. Minh Anh năm nay 23 tu i và v a thi đ  Cao h c và cũng v a trúng tuy n vào m tổ ừ ỗ ọ ừ ể ộ  

công ty n c ngoài. Khóa đào t o s  kéo dài trong 3 năm. Công ty n c ngoài trướ ạ ẽ ướ ả 

cho ch  m c l ng hi n nay là 50 tri u/năm. Minh Anh d  tính r ng n u đi h c, chị ứ ươ ệ ệ ự ằ ế ọ ị 

s  m t ngu n thu nh p này, nh ng đ i l i, ch  có c  h i ki m vi c làm khác v iẽ ấ ồ ậ ư ổ ạ ị ơ ộ ế ệ ớ  

m c thu nh p là 60 tri u/năm sau khi có t m b ng Th c sĩ. Bi t r ng n u đi h c,ứ ậ ệ ấ ằ ạ ế ằ ế ọ  

ch  ph i b  ra m t kho n chi phí là 10 tri u/năm. Lãi su t th c hi n nay là 3%/năm.ị ả ỏ ộ ả ệ ấ ự ệ  

Hãy t  v n cho Minh Anh. ư ấ

5. Năm nay Minh Anh 30 tu i. Hi n t i ch  đang thuê m t căn h  v i giá là 12 tri uổ ệ ạ ị ộ ộ ớ ệ  

đ /năm. Ch  mong mu n mua căn h  có giá 1 200 tri u. Nh ng kh  năng tài chínhị ố ộ ệ ư ả  

c a ch  hi n t i ch  có 700 tri u. Mu n th c hi n mong mu n c a mình, ch  ph iủ ị ệ ạ ỉ ệ ố ự ệ ố ủ ị ả  

huy đ ng thêm 500 tri u n a. Lãi su t ti n vay là 9%/năm. Bi t r ng n u mua cănộ ệ ữ ấ ề ế ằ ế  

nhà đó, ch  s  ph i ch u: ị ẽ ả ị

- Chi phí s n s a l i nhà hàng năm là 500.000 đ ơ ử ạ

- Thu  nhà đ t là 1.000.000 đ/năm ế ấ

V y, Minh Anh nên mua hay v n ti p t c thuê nhà?ậ ẫ ế ụ
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Ch ng 6ươ

CÁC T  CH C TÀI CHÍNH TRUNG GIANỔ Ứ

1. NH NG V N Đ  CHUNG V  T  CH C TÀI CHÍNH TRUNG GIAN Ữ Ấ Ề Ề Ổ Ứ

1.1.Khái ni m, đ c đi m c a t  ch c tài chính trung gianệ ặ ể ủ ổ ứ

Trong n n kinh t  hàng hoá, quan h  cung c u v  v n ti n t  cho phát tri nề ế ệ ầ ề ố ề ệ ể  

kinh t  xã h i có th  đ c th c hi n qua các kênh khác nhau, các lu ng v n ti nế ộ ể ượ ự ệ ồ ố ề  

t  chuy n d ch trong h  th ng tài chính t  ch  th  có ngu n tài chính tích lu , dệ ể ị ệ ố ừ ủ ể ồ ỹ ư 

th a sang ch  th  có nhu c u v  ngu n tài chính. Ho t đ ng trao đ i v n ti n từ ủ ể ầ ề ồ ạ ộ ổ ố ề ệ 

ho c đ c th c hi n tr c ti p gi a ng i c n ngu n tài chính và ng i có khặ ượ ự ệ ự ế ữ ườ ầ ồ ườ ả 

năng cung ngu n tài chính, ho c đ c th c hi n qua kênh các trung gian tài chính.ồ ặ ượ ự ệ  

N n kinh t  càng phát tri n thì các trung gian tài chính cũng phát tri n t ng ng.ề ế ể ể ươ ứ  

Chúng đ c coi là m t b  ph n không th  thi u trong h  th ng tài chính, gópượ ộ ộ ậ ể ế ệ ố  

ph n phân ph i, đi u hoà h p lý các ngu n tài chính nh m làm tho  mãn cao nh tầ ố ề ợ ồ ằ ả ấ  

nhu c u v n c a các ch  th  trong n n kinh t . ầ ố ủ ủ ể ề ế Trung gian tài chính là các đ nhị  

ch  có các ho t đ ng ch  y u trong vi c cung c p các d ch v  và các s n ph mế ạ ộ ủ ế ệ ấ ị ụ ả ẩ  

tài chính cho khách hàng c a mình đ  đ m b o các ho t đ ng giao d ch c a nhàủ ể ả ả ạ ộ ị ủ  

đ u t  thu n l i và hi u qu  h n so v i h  t  th c hi n trên th  tr ng ch ngầ ư ậ ợ ệ ả ơ ớ ọ ự ự ệ ị ườ ứ  

khoán.

 Các đ nh ch  tài chính trung gian này bao g m: Các Ngân hàng th ng m i,ị ế ồ ươ ạ  

các t  ch c tín d ng, công ty tài chính, công ty b o hi m, công ty đ u t , các quổ ứ ụ ả ể ầ ư ỹ 

h u trí…ho t đ ng th ng xuyên c a nó là huy đ ng các ngu n v n trong n nư ạ ộ ườ ủ ộ ồ ố ề  

kinh t  d i nhi u hình th c ti n g i, thu b o hi m phí, phát hành các lo i ch ngế ướ ề ứ ề ử ả ể ạ ứ  

khoán và s  d ng v n đã huy đ ng đ c đ  đáp ng nhu c u v n cho các ch  thử ụ ố ộ ượ ể ứ ầ ố ủ ể 

c n v n trong n n kinh t  v i m c tiêu tìm ki m doanh l i. Các t  ch c tài chínhầ ố ề ế ớ ụ ế ợ ổ ứ  

trung gian này cung c p r t nhi u s n ph m khác nhau: Tài kho n thanh toán, tàiấ ấ ề ả ẩ ả  

kho n ti n g i, các kho n vay, các qu  đ u t  ch ng khoán t p th , các h p đ ngả ề ử ả ỹ ầ ư ứ ậ ể ợ ồ  

b o hi m…ả ể
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Đ  th y đ c tính hi u qu  h n th  hi n thông qua m t ví d  đ n gi n vể ấ ượ ệ ả ơ ể ệ ộ ụ ơ ả ề 

trung gian tài chính là Qu  đ u t  ch ng khoán t p th : T  ch c này t p trung cácỹ ầ ư ứ ậ ể ổ ứ ậ  

ngu n tài chính ti t ki m nh  l  trong dân chúng và s  d ng đ  đ u t  vào m tồ ế ệ ỏ ẻ ử ụ ể ầ ư ộ  

danh m c đa d ng các ch ng khoán trên th  tr ng. M t Qu  đ u t  ch ng khoánụ ạ ứ ị ườ ộ ỹ ầ ư ứ  

t p th  có th  t o ra m t l i th  quy mô r t l n đ  gi n thi u đ c các chi phíậ ể ể ạ ộ ợ ế ấ ớ ể ả ể ượ  

giao d ch, phí l u gi , do v y cung c p cho khách hàng m t d ch v  hi u qu  h nị ư ữ ậ ấ ộ ị ụ ệ ả ơ  

so v i vi c h  tr c ti p đ u t  trên th  tr ng ch ng khoán.ớ ệ ọ ự ế ầ ư ị ườ ứ

Các trung gian tài chính này dù thu c lo i hình nào, đ u có nh ng đ c đi mộ ạ ề ữ ặ ể  

chung là phát hành các công c  tài chính đ  thu hút v n. M c chênh l ch mà các tụ ể ố ứ ệ ổ 

ch c trung gian nh n đ c gi a lãi su t cho vay (hay l i t c đ u t ) v i lãi suátứ ậ ượ ữ ấ ợ ứ ầ ư ớ  

huy đ ng chính là chi phí trung gian hay hoa h ng trung gian. Khi nh ng ng i cóộ ồ ữ ườ  

v n ký thác s  v n c a mình vào các trung gian tài chính, kho n đ u t  c a h  làố ố ố ủ ả ầ ư ủ ọ  

đ u t  gián ti p, còn khi trung gian tài chính đ u t  s  v n này, kho n đ u t  đóầ ư ế ầ ư ố ố ả ầ ư  

là đ u t  tr c ti p.:ầ ư ự ế

- Chúng là c u n i gi a ng i c n v n và ng i có v n trong xã h i, ho tầ ố ữ ườ ầ ố ườ ố ộ ạ  

đ ng c a các trung gian tài chính thúc đ y t c đ  luân chuy n các ngu n tài chínhộ ủ ẩ ố ộ ể ồ  

t  n i th a sang n i thi u, n i kém hi u qu  sang n i hi u qu  h n, làm cho cungừ ơ ừ ơ ế ơ ệ ả ơ ệ ả ơ  

c u v n trong n n kinh t  g p nhau d  dàng và thu n l i. Các trung gian tài chínhầ ố ề ế ặ ễ ậ ợ  

cùng ho t đ ng trên th  tr ng c nh tranh l n nhau s  thúc đ y h  th p các chi phíạ ộ ị ườ ạ ẫ ẽ ẩ ạ ấ  

trung gian làm cho l i ích c a ng i cung và c u các ngu n tài chính tăng lên.ợ ủ ườ ầ ồ

- Các t  ch c tài chính trung gian là nh ng t  ch c chuyên doanh v  ti n tổ ứ ữ ổ ứ ề ề ệ 

tín d ng, cung c p các d ch v  tài chính nh m m c tiêu doanh l i và các m c tiêuụ ấ ị ụ ằ ụ ợ ụ  

xã h i khác. Ho t đ ng c a các trung gian tài chính đ c th c hi n qua huy đ ng,ộ ạ ộ ủ ượ ự ệ ộ  

phân ph i s  d ng v n trong n n kinh t  và cung c p các d ch v  tài chính cho xãố ử ụ ố ề ế ấ ị ụ  

h i đã mang l i nh ng kho n thu nh p cho chính các trung gian tài chính cũng nhộ ạ ữ ả ậ ư 

thu nh p cho nh ng ng i có ti n g i ti t ki m trong n n kinh t . Bên c nh đó,ậ ữ ườ ề ử ế ệ ề ế ạ  

nó còn góp ph n th c hi n các chính sách xã h i c a Nhà n c nh  xoá đói, gi mầ ự ệ ộ ủ ướ ư ả  

nghèo, t o công ăn vi c làm, gi m th t nghi p…ạ ệ ả ấ ệ

1.2 Phân lo i các trung gian tài chínhạ
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 Trong n n kinh t  có nhi u lo i t  ch c trung gian tài chính khác nhau,ề ế ề ạ ổ ứ  

nh ng n u căn c  vào ch c năng, nhi m v ; các đ nh ch  tài chính trung gianư ế ứ ứ ệ ụ ị ế  

đ c chia thành 3 lo i c  b n:ượ ạ ơ ả

+ Trung gian tài chính nh n ti n g i: đây là nh ng trung gian tài chính màậ ề ử ữ  

trong ho t đ ng kinh doanh ch  y u và th ng xuyên nh n ti n g i c a các chạ ộ ủ ế ườ ậ ề ử ủ ủ 

th  khác nhau trong xã h i, sau đó s  d ng đ  c p tín d ng nh m m c đích tìmể ộ ử ụ ể ấ ụ ằ ụ  

ki m doanh l i và th c hi n trung gian thanh toán cho khách hàng, thu c lo i nàyế ợ ự ệ ộ ạ  

ph i k  đ n các ngân hàng th ng m i, ngân hàng chính sách, các Qu  tín d ng…ả ể ế ươ ạ ỹ ụ

+ Các trung gian tài chính ti t ki m theo h p đ ng: Các trung gian tài chínhế ệ ợ ồ  

này th c hi n huy đ ng v n trên c  s  các h p đ ng, có th  b t bu c có th  tự ệ ộ ố ơ ở ợ ồ ể ắ ộ ể ự 

nguy n, tho  thu n và v i ngu n tài chính có đ c s  s  d ng đ  th c hi n cácệ ả ậ ớ ồ ượ ẽ ử ụ ể ự ệ  

trách nhi m tài chính v i khách hàng. Ngu n tài chính nhàn r i có th  s  d ng đệ ớ ồ ỗ ể ử ụ ể 

đ u t  ch ng khoán và th c hi n các đ u t  khác, nh m m c tiêu doanh l i vàầ ư ứ ự ệ ầ ư ằ ụ ợ  

m c tiêu xã h i c a t ng t  ch c. Thu c lo i này ph i k  đ n các công ty b oụ ộ ủ ừ ổ ứ ộ ạ ả ể ế ả  

hi m (B o hi m kinh doanh), B o hi m xã h i.ể ả ể ả ể ộ

+ Các trung gian đ u t : Các trung gian đ u t  th c hi n huy đ ng v nầ ư ầ ư ự ệ ộ ố  

trung dài h n qua phát hành các lo i ch ng t  có giá nh  trái phi u, c  phi u…vàạ ạ ứ ừ ư ế ổ ế  

s  d ng v n đ  đ u t  vào các lĩnh v c chuyên môn hoá mà h  có l i th ; thu cử ụ ố ể ầ ư ự ọ ợ ế ộ  

lo i này có th  k  đ n các công ty tài chính, các Qu  đ u t .ạ ể ể ế ỹ ầ ư

- Căn c  vào m c đích ho t đ ng, các trung gian tài chính có th  chia thànhứ ụ ạ ộ ể  

hai lo i:ạ

+ Các trung gian tài ho t đ ng vì m c tiêu doanh l i:ạ ộ ụ ợ

Lo i trung gian tài chính này th c hi n huy đ ng v n và đ u t , s  d ngạ ự ệ ộ ố ầ ư ử ụ  

v n d a trên c  s  l i ích kinh t , ho t đ ng c a các t  ch c này b  chi ph i b iố ự ơ ở ợ ế ạ ộ ủ ổ ứ ị ố ở  

quy lu t c nh tranh kh t khe c a c  ch  th  tr ng. Vì v y, h  không ch  chú ý t iậ ạ ắ ủ ơ ế ị ườ ậ ọ ỉ ớ  

ch t l ng d ch v  cung c p, t i th  hi u nhu c u c a khách hàng, mà còn ph iấ ượ ị ụ ấ ớ ị ế ầ ủ ả  

chú ý t i y u t  giá c  c a s n ph m cung c p. Thu c lo i này có th  đ n cácớ ế ố ả ủ ả ẩ ấ ộ ạ ể ế  

công ty b o hi m, công ty tài chính, ngân hàng th ng m i, t  ch c tín d ng, Quả ể ươ ạ ổ ứ ụ ỹ 

đ u t …ầ ư
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+ Các trung gian tài chính th c hi n các chính sách xã h i: Nh  ngân hàngự ệ ộ ư  

chính sách, b o hi m xã h i, các qu  h  tr  phát tri n ngành ngh  truy n th ng…ả ể ộ ỹ ỗ ợ ể ề ề ố  

Các t  ch c này ho t đ ng không l y m c tiêu chính là doanh l i, mà ph c v  choổ ứ ạ ộ ấ ụ ợ ụ ụ  

các chính sách xã h i nh  xoá đói, gi m nghèo, th c hi n chính sách th ng b nhộ ư ả ự ệ ươ ệ  

binh, chính sách dân s , vi c làm, công b ng xã h i… Tuy không đ t ra m c tiêuố ệ ằ ộ ặ ụ  

l i nhu n, nh ng trong ho t đ ng t  ch c qu n lý qu  ph i tuân th  nguyên t cợ ậ ư ạ ộ ổ ứ ả ỹ ả ủ ắ  

cân đ i thu, chi và phát tri n v n góp c a các thành viên.ố ể ố ủ

1.3. Ch c năng c a các trung gian tài chínhứ ủ

Cũng nh  th  tr ng tài chính, các t  ch c tài chính trung gian th c hi nư ị ườ ổ ứ ự ệ  

ch c năng d n v n t  nh ng ng i có v n t i nh ng ng i c n v n. Nh ng khácứ ẫ ố ừ ữ ườ ố ớ ữ ườ ầ ố ư  

v i tài chính tr c ti p trong th  tr ng tài chính, các trung gian tài chính th c hi nớ ự ế ị ườ ự ệ  

quá trình d n v n thông qua m t c u n i là mình, đ  ng i c n v n đ n đ c v iẫ ố ộ ầ ố ể ườ ầ ố ế ượ ớ  

ng i có v n, giúp chuy n v n t  ng i này sang ng i kia. Các trung gian tàiườ ố ể ố ừ ườ ườ  

chính th c hi n nh ng ch c năng ch  y u:ự ệ ữ ứ ủ ế

1.3.1. Ch c năng t o v nứ ạ ố

Đ  có th  cho vay ho c đ u t , các trung gian tài chính ti n hành huy đ ngể ể ặ ầ ư ế ộ  

v n t m th i nhàn r i trong n n kinh t  hình thành các qu  ti n t  t p trung.ố ạ ờ ỗ ề ế ỹ ề ệ ậ  

Ph ng th c huy đ ng v n ho c đ c th c hi n theo th  th c t  nguy n thôngươ ứ ộ ố ặ ượ ự ệ ể ứ ự ệ  

qua c  ch  lãi su t, ho c theo th  th c b t bu c qua c  ch  đi u hành c a Chínhơ ế ấ ặ ể ứ ắ ộ ơ ế ề ủ  

ph . V i ch c năng này, các trung gian tài chính đem l i l i ích cho chínhmình vàủ ớ ứ ạ ợ  

co ph n l n nh ng ng i có ti n ti t ki m, đ  dành.ầ ớ ữ ườ ề ế ệ ể

1.3.2. Ch c năng cung ng v n cho n n kinh tứ ứ ố ề ế

Ti n v n đ c huy đ ng t  nh ng ng i có v n là nh m th c hi n m cề ố ượ ộ ừ ữ ườ ố ằ ự ệ ụ  

tiêu cung ng v n cho nh ng ng i c n v n. Trong n n kinh t  th  tr ng, ng iứ ố ữ ườ ầ ố ề ế ị ườ ườ  

c n v n là các doanh nghi p, Chính ph , các t  ch c, cá nhân trong và ng iầ ố ệ ủ ổ ứ ườ  

n c. V i ch c năng này, các t  ch c tài chính trung gian đáp ng chính xác, đ yướ ớ ứ ổ ứ ứ ầ  

đ  và k p th i nhu c u tài tr  v n cho các cá nhân và doanh nghi p.ủ ị ờ ầ ợ ố ệ

1.3.3. Ch c năng ki m soátứ ể
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Các trung gian tài chính th c hi n ch c năng ki m soát nh m gi m t i m cự ệ ứ ể ằ ả ớ ứ  

t i thi u v n đ  l a ch n đ i ngh ch và r i ro đ o đ c do thông tin không cânố ể ấ ề ự ọ ố ị ủ ạ ứ  

x ng gây ra. Yêu c u c a ch c năng này là các trung gian tài chính ph i th ngứ ầ ủ ứ ả ườ  

xuyên ho c đ nh kỳ ki m soát tr c, trong và sau khi cho vay các doanh nghi p.ặ ị ể ướ ệ

1.4. Vai trò c a các trung gian tài chínhủ

V i ho t đ ng ch  y u và th ng xuyên là t p h p các kho n v n nhàn r iớ ạ ộ ủ ế ườ ậ ợ ả ố ỗ  

trong n n kinh t  đ  ti n hành cung ng cho nh ng n i có nhu c u v  v n, cácề ế ể ế ứ ữ ơ ầ ề ố  

trung gian tài chính đóng vai trò quan tr ng trong vi c gi m b t các chi phí giaoọ ệ ả ớ  

d ch và chi phí thông tin, kh c ph c h n ch  c a kênh tài tr  tr c ti p.ị ắ ụ ạ ế ủ ợ ự ế

1.4.1. Vai trò trong vi c gi m b t chi phí giao d chệ ả ớ ị

Chi phí giao d ch là m t trong nh ng c n tr  chính trong quá trình l u thôngị ộ ữ ả ở ư  

v n trên th  tr ng tài chính Ph n l n các kho n v n nhàn r i trong n n kinh tố ị ườ ầ ớ ả ố ỗ ề ế 

t n t i d i d ng phân tán và nh  l . N u nh ng ng i ti t ki m tr c ti p đ uồ ạ ướ ạ ỏ ẻ ế ữ ườ ế ệ ự ế ầ  

t  vào th  tr ng tài chính b ng cách mua các ch ng khoán thì tr c tiên h  ph iư ị ườ ằ ứ ướ ọ ả  

tr  chi phí hoa h ng cho các nhà môi gi i mua bán ch ng khoán. Kho n chi phí nàyả ồ ớ ứ ả  

có th  tăng lên n u các nhà đ u t  cá nhân mu n phân tán r i ro ng cách đ u tể ế ầ ư ố ủ ằ ầ ư 

đa d ng vào nhi u ch ng khoán khác nhau. Do quy mô đ u t  nh  nên nh ng chiạ ề ứ ầ ư ỏ ữ  

phí giao d ch nh  v y s  làm gi m l i ích đ u t  c a h . Ngoài ra, m i m t cáị ư ậ ẽ ả ợ ầ ư ủ ọ ỗ ộ  

nhân đ u t  ph i b  r t nhi u chi phí v  th i gian và công s c đ  qu n lý danhầ ư ả ỏ ấ ề ề ờ ứ ể ả  

m c đ u t  c a mình. Đ i v i nh ng ng i phát hành, vi c huy đ ng nh ngụ ầ ư ủ ố ớ ữ ườ ệ ộ ữ  

ngu n v n nh  thông qua kênh tr c ti p t  th  tr ng tài chính th ng là t n kémồ ố ỏ ự ế ừ ị ườ ườ ố  

và không hi u qu  vì chi phí phát hành th ng r t l n nên không ph i lúc nào cũngệ ả ườ ấ ớ ả  

s  d ng đ n kênh tài tr  tr c ti p đ  tài tr  cho ho t đ ng kinh doanh c a mình. ử ụ ế ợ ự ế ể ợ ạ ộ ủ

Các trung gian tài chính có kh  năng gi m đ c chi phí giao d ch trong quáả ả ượ ị  

trình l u chuy n v n do quy mô ho t đ ng l n và tính chuyên nghi p cao. V i l iư ể ố ạ ộ ớ ệ ớ ợ  

th  ngu n v n huy đ ng l n, các trung gian tài chính có th  đ u t  v i kh i l ngế ồ ố ộ ớ ể ầ ư ớ ố ượ  

l n nên chi phí môi gi i tính trên m i đ ng v n đ u t  s  th p h n nhi u so v iớ ớ ỗ ồ ố ầ ư ẽ ấ ơ ề ớ  

các nhà đ u t  riêng l . H n n a, nh  vào quy mô v n l n, các trung gian tài chínhầ ư ẻ ơ ữ ờ ố ớ  

có th  đa d ng hóa danh m c đ u t  đ  gi m thi u r i ro mà không làm tăng chiể ạ ụ ầ ư ể ả ể ủ  

phí nhi u nh  các nhà đ u t  riêng l .ề ư ầ ư ẻ
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Cũng do quy mô v n l n, các trung gian tài chính có kh  năng đ u t  vào cácố ớ ả ầ ư  

công ngh  qu n lý hi n đ i, làm cho chi phí giao d ch  m c th p.ệ ả ệ ạ ị ở ứ ấ

Ngoài ra, tính chuyên môn cao th  hi n u th  c a các t  ch c này v  kinhể ệ ư ế ủ ổ ứ ề  

nghi m qu n lý v n hi u qu , l a ch n các gi i pháp gi m chi phí giao d ch nh mệ ả ố ệ ả ự ọ ả ả ị ằ  

nâng cao m c l i nhu n.ứ ợ ậ

1.4.2. Vai trò trong gi m chi phí thông tinả

Chi phí thông tin trên th  tr ng tài chính phát sinh t  v n đ  thông tin khôngị ườ ừ ấ ề  

cân x ng trong n n kinh t . Thông tin không cân x ng th  hi n là vi c m t trongứ ề ế ứ ể ệ ệ ộ  

hai vên trong m t giao d ch có ít thông tin h n bên đ i tác v  đ i t ng c a giaoộ ị ơ ố ề ố ượ ủ  

d ch khi n cho vi c ra quy t đ nh không đ m b o chính xác. Do v n đ  thông tinị ế ệ ế ị ả ả ấ ề  

không cân x ng s  d n đ n nguy c  l a ch n đ i ngh ch và r i ro đ o đ c, gâyứ ẽ ẫ ế ơ ự ọ ố ị ủ ạ ứ  

nh h ng tiêu c c đ n tính hi u qu  trong luân chuy n v n trên th  tr ng tàiả ưở ự ế ệ ả ể ố ị ườ  

chính.

 Các trung gian tài chính chuyên ho t đ ng trong lĩnh v c tài chính ti n tạ ộ ự ề ệ 

nên h  đ c trang b  đ y đ  h n nh ng ng i cho vay đ n l  c  v  ki n th c vàọ ượ ị ầ ủ ơ ữ ườ ơ ẻ ả ề ế ứ  

kinh nghi m, nh  đó h  có th  thu th p và x  lý thông tin hi u qu  h n, giúp đánhệ ờ ọ ể ậ ử ệ ả ơ  

giá đ c chính xác h n m c đ  r i ro c a các d  án xin vay, qua đó gi m thi uượ ơ ứ ộ ủ ủ ự ả ể  

đ c nguy c  l a ch n đ i ngh ch. Đ ng th i h  cũng có kh  năng ki m soát t tượ ơ ự ọ ố ị ồ ờ ọ ả ể ố  

h n quá trình s  d ng v n c a ng i đi vay, nh  đó gi m b t đ c nh ng thi tơ ử ụ ố ủ ườ ờ ả ớ ượ ữ ệ  

h i do r i ro đ o đ c gây ra.ạ ủ ạ ứ

1.4.3. Vai trò kích thích và t p trung ngu n v n ti t ki m nh  l  trong n nậ ồ ố ế ệ ỏ ẻ ề  

kinh tế
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 Ngu n v n ti t ki m c a cá nhân, gia đình chính là ngu n thu nh p khôngồ ố ế ệ ủ ồ ậ  

đ c s  d ng cho tiêu dùng hi n t i mà đ c d  tr  l i đ  tiêu dùng trong t ngượ ử ụ ệ ạ ượ ự ữ ạ ể ươ  

lai. Ng i có ti n ti t ki m luôn có ý th c dùng kho n ti n này đ  d  phòng vàườ ề ế ệ ứ ả ề ể ự  

đ  sinh lãi. Tuy nhiên, m i m t cá nhân th ng ch  s  h u m t kho n ti n nh , lể ỗ ộ ườ ỉ ở ữ ộ ả ề ỏ ẻ 

và vi c làm cho chúng sinh l i không ph i d  dàng. N u đem đ u t  tr c ti p thìệ ờ ả ễ ế ầ ư ự ế  

r i ro th ng r t cao và phí giao d ch cũng quá l n, vi c đăng ký các th  t c kinhủ ườ ấ ị ớ ệ ủ ụ  

doanh ph c t p. Vì v y, h  đem s  ti n đó đ  cho vay và các t  ch c tài chính làứ ạ ậ ọ ố ề ể ổ ứ  

n i t ng đ i an toàn cung c p các d ch v  tài chính sinh l i. Ngoài các ngân hàng,ơ ươ ố ấ ị ụ ờ  

các t  ch c tài chính phi ngân hàng v i m ng l i r ng l n, v i s  linh ho t trongổ ứ ớ ạ ướ ộ ớ ớ ự ạ  

ho t đ ng đã t p trung đ c các ngu n ti t ki m, đ c bi t là các kho n ti n nh ,ạ ộ ậ ượ ồ ế ệ ặ ệ ả ề ỏ  

l  đ  đ a vào th  tr ng tài chính. Khi c n tăng c ng huy đ ng v n, h  g i tínẻ ể ư ị ườ ầ ườ ộ ố ọ ử  

hi u đ n cho ng i ti t ki m d i hình th c lãi su t cao h n và đi u này sệ ế ườ ế ệ ướ ứ ấ ơ ề ẽ 

khuy n khích các gia đình gi m b t tiêu dùng đ  tăng c ng ti t ki m đ  cho vay.ế ả ớ ể ườ ế ệ ể  

Ho t đ ng c a các trung gian tài chính có đ  đ  tin c y do tính chuyên môn hoáạ ộ ủ ủ ộ ậ  

cao s  làm gi m b t r i ro cá nhân c a nh ng ng i tích lu . Chính v i lý do này,ẽ ả ớ ủ ủ ữ ườ ỹ ớ  

ho t đ ng c a các trung gian tài chính làm cho quá trình t p trung v n đ c th cạ ộ ủ ậ ố ượ ự  

hi n nhanh chóng và có hi u qu , t o kh  năng cung ng v n cho n n kinh t , đ cệ ệ ả ạ ả ứ ố ề ế ặ  

bi t là ngu n v n dài h n. Các doanh nghi p, các nhà đ u t  nh  ngu n v n c aệ ồ ố ạ ệ ầ ư ờ ồ ố ủ  

các trung gian tài chính, có th  nhanh chóng m  r ng s n xu t, th c hi n các d  ánể ở ộ ả ấ ự ệ ự  

đ u t  t o ra nh ng b c nh y v t v  năng l c s n xu t do ti p c n đ c v iầ ư ạ ữ ướ ả ọ ề ự ả ấ ế ậ ượ ớ  

thi t b  máy móc hi n đ i, t  đó thúc đ y s n xu t phát tri n. ế ị ệ ạ ừ ẩ ả ấ ể

Nh  v y, nh  các các t  ch c tài chính trung gian, các c  h i đ u t  c a cácư ậ ờ ổ ứ ơ ộ ầ ư ủ  

cá nhân tăng lên. Ngu n l i s  mang l i cho c  hai bên vì l i th  quy mô và khồ ợ ẽ ạ ả ợ ế ả 

năng phân tán r i ro do đa d ng hóa các danh m c đ u t  và nh  vào vi c gi m chiủ ạ ụ ầ ư ờ ệ ả  

phí giao d ch t ng th .ị ổ ể

Đ i v i các doanh nghi p s n xu t kinh doanh, các trung gian tài chínhố ớ ệ ả ấ  v iớ  

vi c cung c p tín d ng thông qua cho vay k p th i đã t o ra kh  năng đ m b o tínhệ ấ ụ ị ờ ạ ả ả ả  

liên t c c a quá trình s n xu t kinh doanh, cho phép các doanh nghi p tho  mãnụ ủ ả ấ ệ ả  

nhu c u v  v n luôn thay đ i, không đ  t n đ ng v n trong quá trình luân chuy n.ầ ề ố ổ ể ồ ọ ố ể  
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Th t v y, do tính đa d ng trong luân chuy n v n c a các doanh nghi pậ ậ ạ ể ố ủ ệ  

trong n n kinh t  th  tr ng, t i m t th i đi m nh t đ nh, trong n n kinh t  cóề ế ị ườ ạ ộ ờ ể ấ ị ề ế  

m t s  doanh nghi p “th a v n” t m th i do bán hàng hoá thu đ c ti n nh ngộ ố ệ ừ ố ạ ờ ượ ề ư  

ch a có nhu c u s  d ng ngay (nh  là ch a tr  l ng cho công nhân, ch a ph iư ầ ử ụ ư ư ả ươ ư ả  

thanh toán ti n hàng cho ng i cung c p...) đã làm n y sinh nhu c u cho vay v nề ườ ấ ả ầ ố  

đ  tránh tình tr ng  đ ng v n và có thêm l i nhu n. Trong khi đó có nh ng doanhể ạ ứ ọ ố ợ ậ ữ  

nghi p thi u v n t m th i do hàng hoá ch a bán đ c, nh ng l i có nhu c u muaệ ế ố ạ ờ ư ượ ư ạ ầ  

nguyên v t li u, thanh toán ti n l ng... làm n y sinh nhu c u đi vay đ  duy trìậ ệ ề ươ ả ầ ể  

s n xu t kinh doanh đem l i l i nhu n. ả ấ ạ ợ ậ

Trong n n kinh t  th  tr ng các nhà đ u t  th ng ch  t p trung v n đ uề ế ị ườ ầ ư ườ ỉ ậ ố ầ  

t  vào các lĩnh v c có l i nhu n cao, trong khi đó, n n kinh t  đòi h i ph i có sư ự ợ ậ ề ế ỏ ả ự 

phát tri n cân đ i, đ ng b  gi a các ngành và các vùng, c n ph i có nh ng ngànhể ố ồ ộ ữ ầ ả ữ  

then ch t, mũi nh n đ  t o đà cho n n kinh t  phát tri n nhanh chóng.. Trung gianố ọ ể ạ ề ế ể  

tài chính thông qua cung c p v n, đ c bi t là v n trung và dài h n đ y đ , k p th iấ ố ặ ệ ố ạ ầ ủ ị ờ  

v i lãi su t và đi u ki n cho vay u đãi, có vai trò quan tr ng trong vi c góp ph nớ ấ ề ệ ư ọ ệ ầ  

đ m b o v n đ u t  cho c  s  h  t ng, hình thành các ngành then ch t, mũi nh nả ả ố ầ ư ơ ở ạ ầ ố ọ  

và các vùng kinh t  tr ng đi m, góp ph n hình thành c  c u kinh t  t i u. Ch ngế ọ ể ầ ơ ấ ế ố ư ẳ  

h n, v i u đãi v  v n, lãi su t, đi u ki n và th i h n vay v n đ i v i nôngạ ớ ư ề ố ấ ề ệ ờ ạ ố ố ớ  

nghi p, nông thôn đ  xây d ng c  s  v t ch t, k t c u h  t ng, góp ph n thúcệ ể ự ơ ở ậ ấ ế ấ ạ ầ ầ  

đ y chuy n d ch c  c u kinh t  nông nghi p. ẩ ể ị ơ ấ ế ệ

Trung gian tài chính còn là ph ng ti n đ  Nhà n c th c hi n chính sáchươ ệ ể ướ ự ệ  

ti n t  thích h p đ  n đ nh n n kinh t  khi n n kinh t  có d u hi u b t n (suyề ệ ợ ể ổ ị ề ế ề ế ấ ệ ấ ổ  

thoái, l m phát...) Ch ng h n nh  khi n n kinh t  phát tri n ch m, s n xu t đìnhạ ẳ ạ ư ề ế ể ậ ả ấ  

tr , Nhà n c th c hi n chính sách ti n t  “n i l ng”. Ngân hàng trung ng th cệ ướ ự ệ ề ệ ớ ỏ ươ ự  

hi n mua các ch ng khoán c a các ngân hàng th ng m i, t c “b m ti n” và l uệ ứ ủ ươ ạ ứ ơ ề ư  

thông, t o áp l c gi m lãi su t, d n đ n chi phí vay v n gi m, t o đi u ki n choạ ự ả ấ ẫ ế ố ả ạ ề ệ  

các doanh nghi p m  r ng s n xu t, thúc đ y tăng tr ng kinh t  và ng c l i.ệ ở ộ ả ấ ẩ ưở ế ượ ạ  

H n n a, v i s  tham gia c a tín d ng thông qua d ch v  thanh toán không dùngơ ữ ớ ự ủ ụ ị ụ  

ti n m t đã gi m chi phí l u thông và an toàn trong thanh toán. ề ặ ả ư
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V i ho t đ ng c a các các hình th c trung gian tài chính khác nhau trongớ ạ ộ ủ ứ  

n n kinh t  góp ph n n đ nh, nâng cao đ i s ng c a nhân dân ngay c  khi thuề ế ầ ổ ị ờ ố ủ ả  

nh p còn h n ch . Thông qua các u đãi v  v n, lãi su t, đi u ki n và th i h nậ ạ ế ư ề ố ấ ề ệ ờ ạ  

vay đ i v i ng i nghèo và các đ i t ng chính sách, các trung gian tài chính đãố ớ ườ ố ượ  

đóng vai trò quan tr ng trong vi c th c hi n các chính sách vi c làm, dân s , và cácọ ệ ự ệ ệ ố  

ch ng trình xoá đói gi m nghèo, đ m b o công b ng xã h i. ươ ả ả ả ằ ộ

1.4.4. Vai trò góp ph n m  r ng quan h  h p tác qu c tầ ở ộ ệ ợ ố ế

Ho t đ ng c a các trung gian tài chính không ch  bó h p trong n n kinh tạ ộ ủ ỉ ẹ ề ế 

c a m t qu c gia, mà còn m  r ng trên ph m vi qu c t . Trong đi u ki n n nủ ộ ố ở ộ ạ ố ế ề ệ ề  

kinh t  m , vi c th c hi n các h p đ ng b o hi m, đáp ng các nhu c u thanhế ở ệ ự ệ ợ ồ ả ể ứ ầ  

toán trong giao l u kinh t  qu c t , vi c vay, tr  n  n c ngoài ngày nay tr  thànhư ế ố ế ệ ả ợ ướ ở  

m t nhu c u khách quan đ i v i t t c  các n c trên th  gi i, nó l i càng t  raộ ầ ố ớ ấ ả ướ ế ớ ạ ỏ  

b c thi t h n đ i v i các n c đang phát tri n. Vi t Nam cũng nh  nhi u n cứ ế ơ ố ớ ướ ể ệ ư ề ướ  

đang phát tri n khác, là n c nghèo, tích lu  trong n c còn h n ch , nhu c u v nể ướ ỹ ướ ạ ế ầ ố  

cho phát tri n kinh t  là r t l n. Nh  trung gian tài chính mà có th  đáp ng đ cể ế ấ ớ ờ ể ứ ượ  

nhu c u này, các n c có th  mua hàng hoá, nh p kh u máy móc thi t b  m t cáchầ ướ ể ậ ẩ ế ị ộ  

an toàn và hi u qu , ti p c n nhanh chóng v i nh ng thành t u khoa h c k  thu tệ ả ế ậ ớ ữ ự ọ ỹ ậ  

m i, cũng nh  trình đ  qu n lý tiên ti n trên th  gi i. Vi c c p tín d ng c a cácớ ư ộ ả ế ế ớ ệ ấ ụ ủ  

n c không ch  m  r ng và phát tri n quan h  ngo i th ng, mà còn t o đi uướ ỉ ở ộ ể ệ ạ ươ ạ ề  

ki n thúc đ y phát tri n kinh t   các n c nh p kh u. Trung gian tài chính đã t oệ ẩ ể ế ở ướ ậ ẩ ạ  

môi tr ng thu n l i cho đ u t  qu c t  tr c ti p - m t hình th c h p tác kinh tườ ậ ợ ầ ư ố ế ự ế ộ ứ ợ ế 

 m c đ  cao h n. ở ứ ộ ơ

2. CÁC T  CH C TRUNG GIAN TÀI CHÍNH CH  Y UỔ Ứ Ủ Ế

2.1. Các trung gian tài chính nh n ti n g iậ ề ử
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Các t  ch c nh n ti n g i là các trung gian tài chính huy đ ng ti n nhàn r iổ ứ ậ ề ử ộ ề ỗ  

thông qua các d ch v  nh n ti n g i đ  cung c p cho nh ng ch  th  c n v n chị ụ ậ ề ử ể ấ ữ ủ ể ầ ố ủ 

y u d i hình th c các kho n vay tr c ti p. Chúng không nh ng có vai trò quanế ướ ứ ả ự ế ữ  

tr ng trong kênh tài tr  gián ti p mà còn tham gia vào quá trình cung ng ti n choọ ợ ế ứ ề  

n n kinh t . Các t  ch c này bao g m các ngân hàng th ng m i và các t  ch cề ế ổ ứ ồ ươ ạ ổ ứ  

ti t ki m nh  Hi p h i cho vay và ti t ki m, ngân hàng ti t ki m, các qu  tínế ệ ư ệ ộ ế ệ ế ệ ỹ  

d ng.ụ

2.1.1. Ngân hàng th ng m iươ ạ

Ngày nay, các ngân hàng là nh ng t  ch c lâu đ i nh t và cũng là nh ngữ ổ ứ ờ ấ ữ  

trung gian tài chính l n nh t (xét v  quy mô tài s n qu n lý). Dù  qu c gia nào thìớ ấ ề ả ả ở ố  

đây cũng là các trung gian tài chính mà các ch  th  kinh t  giao d ch th ng xuyênủ ể ế ị ườ  

nh t. Nh ng ngân hàng đ u tiên ra đ i cách đây cũng đã vài th  k  trong th i kỳấ ữ ầ ờ ề ỷ ờ  

Ph c h ng  Italia. M c tiêu ch  y u c a chúng là đ m b o th c hi n ch c năngụ ư ở ụ ủ ế ủ ả ả ự ệ ứ  

thanh toán đ  t o thu n l i cho quá trình trao đ i, kinh doanh th ng m i hàng hoáể ạ ậ ợ ổ ươ ạ  

và d ch v  khi mà vào th i kỳ này  Italia các ho t đ ng này đã b t đ u phát tri n.ị ụ ờ ở ạ ộ ắ ầ ể  

Các t  ch c ngân hàng xu t thân t  nh ng c a hi u đ i ti n, chuy n ti n, c mổ ứ ấ ừ ữ ử ệ ổ ề ể ề ầ  

đ , gi  h  tài s n quý. T  ồ ữ ộ ả ừ ngân hàng có ngu n g c t  ồ ố ừ banca, theo ti ng Ý là đế ể 

ch  chi c gh  băng n i mà các nhà buôn g p g  nhau đ  trao đ i ti n t .ỉ ế ế ơ ặ ỡ ể ổ ề ệ

a) Ch c năng c a ngân hàng th ng m i ứ ủ ươ ạ

Các ngân hàng ph n l n đ u th c hi n các ch c năng c  b n: ch c năngầ ớ ề ự ệ ứ ơ ả ứ  

trung gian tín d ng, ch c năng trung gian thanh toán và ch c năng t o ti n.ụ ứ ứ ạ ề

V i ch c năng trung gian tín d ng, ngân hàng th ng m i đóng vai trò “c uớ ứ ụ ươ ạ ầ  

n i” gi a ng i d  th a v n và ng i có nhu c u v  v n. Thông qua huy đ ngố ữ ườ ư ừ ố ườ ầ ề ố ộ  

v n ti n t  t m th i nhàn r i trong n n kinh t , ngân hàng th ng m i hình thànhố ề ệ ạ ờ ỗ ề ế ươ ạ  

nên qu  cho vay đ  cung c p tín d ng cho n n kinh t . V i ch c năng này, ngânỹ ể ấ ụ ề ế ớ ứ  

hàng th ng m i v a đóng vai trò là ng i đi vay, v a đóng vai trò là ng i choươ ạ ừ ườ ừ ườ  

vay, góp ph n t o l i ích cho c  ng i g i ti n, ng i đi vay, b n thân ngân hàngầ ạ ợ ả ườ ử ề ườ ả  

và thúc đ y phát tri n n n kinh t . Cũng thông qua th c hi n ch c năng này là cẩ ể ề ế ự ệ ứ ơ 

s  đ  ngân hàng th ng m i th c hi n các ch c năng khác.ở ể ươ ạ ự ệ ứ
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Các ngân hàng th ng m i th c hi n ch c năng thanh toán theo yêu c u c aươ ạ ự ệ ứ ầ ủ  

khách hàng đ  qu n lý ti n thu t  bán hàng hóa d ch v  ho c các kho n thu khácể ả ề ừ ị ụ ặ ả  

và th c hi n thanh toán ti n mua hàng hóa d ch v  theo l nh c a h . Vi c th cự ệ ề ị ụ ệ ủ ọ ệ ự  

hi n thanh toán qua ngân hàng mang l i l i ích xã h i to l n, nh m h n ch  r i roệ ạ ợ ộ ớ ằ ạ ế ủ  

do ph i v n chuy n ti n, chi phí thanh toán l n, đ c bi t khi các khách hàng  quáả ậ ể ề ớ ặ ệ ở  

xa nhau. M t khác, b ng vi c cung c p cho khách hàng r t nhi u ph ng ti nặ ằ ệ ấ ấ ề ươ ệ  

thanh toán thu n l i nh  séc, y nhi m chi, y nhi m thu, th  rút ti n, th  thanhậ ợ ư ủ ệ ủ ệ ẻ ề ẻ  

toán, th  tín d ng…, các khách hàng có th  l a ch n cho mình các ph ng th cẻ ụ ể ự ọ ươ ứ  

thanh toán phù h p, ti t ki m đ c chi phí, th i gian, đ m b o an toàn trong thanhợ ế ệ ượ ờ ả ả  

toán. 

Nh  v y, ch c năng này thúc đ y l u thông hàng hóa, đ y nhanh t c đư ậ ứ ẩ ư ẩ ố ộ 

thanh toán, t c đ  l u chuy n v n, t  đó góp ph n phát tri n kinh t . Đ ng th i,ố ộ ư ể ố ừ ầ ể ế ồ ờ  

vi c thanh toán không dùng ti n m t qua ngân hàng s  gi m đ c l ng ti n m tệ ề ặ ẽ ả ượ ượ ề ặ  

trong l u thông, d n đ n ti t ki m chi phí l u thông ti n m t nh  chi phí in n,ư ẫ ế ế ệ ư ề ặ ư ấ  

đ m nh n, b o qu n ti n…ế ậ ả ả ề

Đ i v i b n thân ngân hàng, ch c năng này góp ph n tăng thêm l i nhu n tố ớ ả ứ ầ ợ ậ ừ 

phí d ch v . Đ ng th i nó làm tăng kh  năng cung ng ngu n v n cho vay c aị ụ ồ ờ ả ứ ồ ố ủ  

ngân hàng th  hi n trên s  d  có trong tài kho n ti n g i c a khách hàng. Ch cể ệ ố ư ả ề ử ủ ứ  

năng này là c  s  cho vi c th c hi n ch c năng t o ti n c a ngân hàng th ngơ ở ệ ự ệ ứ ạ ề ủ ươ  

m i. ạ

Ch c năng t o ti n đ c n y sinh t  vi c ngân hàng th ng m i th c hi nứ ạ ề ượ ả ừ ệ ươ ạ ự ệ  

ch c năng trung gian tiêu dùng và trung gian thanh toán. T  tài kho n d  tr  banứ ừ ả ự ữ  

đ u, thông qua vi c cho vay b ng chuy n kho n, h  th ng ngân hàng có th  t oầ ệ ằ ể ả ệ ố ể ạ  

nên s  ti n g i g p nhi u l n s  d  tr  tăng thêm ban đ u. M c m  r ng ti nố ề ử ấ ề ầ ố ự ữ ầ ứ ở ộ ề  

ph  thu c vào h  s  m  r ng ti n g i, trong đó h  s  này ch u tác đ ng b i cácụ ộ ệ ố ở ộ ề ử ệ ố ị ộ ở  

y u t  t  l  d  tr  b t bu c, t  l  d  tr  v t m c và t  l  gi  ti n m t so v iế ố ỷ ệ ự ữ ắ ộ ỷ ệ ự ữ ượ ứ ỷ ệ ữ ề ặ ớ  

ti n  g i  thanh toán c a công chúng.  V i  ch c năng này,  h  th ng ngân hàngề ử ủ ớ ứ ệ ố  

th ng m i đã làm tăng ph ng ti n thanh toán trong n n kinh t , đáp ng nhuươ ạ ươ ệ ề ế ứ  

c u thanh toán, chi tr  c a xã h i.ầ ả ủ ộ

b) Các nghi p v  c  b n c a ngân hàng th ng m i ệ ụ ơ ả ủ ươ ạ
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Đi u r t khác bi t so v i M ,  đa s  các n c châu Âu, các ngân hàng làề ấ ệ ớ ỹ ở ố ướ  

nh ng trung gian tài chính có th  cung c p h u nh  toàn b  các d ch v  tài chính:ữ ể ấ ầ ư ộ ị ụ  

cho vay, nh n ti n g i, can thi p vào th  tr ng tài chính, các h p đ ng b o hi m,ậ ề ử ệ ị ườ ợ ồ ả ể  

đ u t  vào các qu  đ u t  ch ng khoán t p th . Ng i ta còn g i đó là các ầ ư ỹ ầ ư ứ ậ ể ườ ọ ngân 

hàng t ng h p ổ ợ b i vì nó th c hi n t t c  các d ch v  c a m t th  ch  trung gianở ự ệ ấ ả ị ụ ủ ộ ể ế  

chuyên nghi p.ệ

- Nghi p v  huy đ ng v n: Các ngân hàng th ng m i huy đ ng v n, t oệ ụ ộ ố ươ ạ ộ ố ạ  

ngu n v n kinh doanh t  các ngu n:ồ ố ừ ồ

+ Ngu n v n t  có c a ngân hàng: ngu n v n này th ng chi m t  tr ngồ ố ự ủ ồ ố ườ ế ỷ ọ  

nh  trong t ng ngu n v n mà ngân hàng n m gi , nh ng l i có ý nghĩa đ c bi t vìỏ ổ ồ ố ắ ữ ư ạ ặ ệ  

nó ph n ánh th c l c tài chính c a ngân hàng. Do v y, ngu n v n này quy t đ nhả ự ự ủ ậ ồ ố ế ị  

quy mô ho t đ ng c a ngân hàng, là c  s  đ  ngân hàng ti n hành kinh doanh, thuạ ộ ủ ơ ở ể ế  

hút các ngu n v n khác và cho vay. Đây là ngu n đ m b o cho s  gi m giá tr  c aồ ố ồ ả ả ự ả ị ủ  

nh ng tài s n có c a ngân hàng có nguy c  đ a ngân hàng đ n tình tr ng m t khữ ả ủ ơ ư ế ạ ấ ả 

năng chi tr  và phá s n.ả ả

+ V n ti n g i: là ngu n v n quan tr ng nh t trong s  v n thu hút t  bênố ề ử ồ ố ọ ấ ố ố ừ  

ngoài c a các ngân hàng th ng m i, th  hi n rõ b n ch t c a ngân hàng là đi vayủ ươ ạ ể ệ ả ấ ủ  

đ  cho vay. Ngu n v n này ch  y u d i d ng ti n g i thanh toán, ti n g i có kỳể ồ ố ủ ế ướ ạ ề ử ề ử  

h n và ti n g i ti t ki m. Ti n g i trong thanh toán là ti n g i không kỳ h n màạ ề ử ế ệ ề ử ề ử ạ  

ng i g i ti n có th  rút ra ho c g i thêm vào b t c  lúc nào và đ c đ  trongườ ử ề ể ặ ử ấ ứ ượ ể  

các tài kho n đ c g i là ả ượ ọ tài kho n vãng lai. ả Ti n g i có kỳ h n là lo i ti n g iề ử ạ ạ ề ử  

mà ng i g i ch  đ c rút ra sau m t th i h n nh t đ nh t  m t vài tháng đ n m tườ ử ỉ ượ ộ ờ ạ ấ ị ừ ộ ế ộ  

vài năm. M c lãi su t c a ti n g i có kỳ h n có th  cao h n ti n g i không kỳứ ấ ủ ề ử ạ ể ơ ề ử  

h n nh ng ng i g i ti n không đ c howngr d ch v  thanh toán qua ngân hàng.ạ ư ườ ử ề ượ ị ụ  

Ti n g i ti t ki m là kho n ti n đ  dành c a cá nhân đ c g i vào ngân hàngề ử ế ệ ả ề ể ủ ượ ử  

nh m m c đích h ng lãi theo đ nh kỳ v i các kỳ h n khác nhau. Khi g i ti nằ ụ ưở ị ớ ạ ử ề  

ngân hàng c p cho ng i g i m t cu n s  có giá tr  nh  m t ch ng th  dùng đấ ườ ử ộ ố ổ ị ư ộ ứ ư ể 

ghi nh n các kho n ti n g i vào và rút ra.ậ ả ề ử
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+ Ngu n v n đi vay: các ngân hàng th ng m i có th  vay v n t  Ngânồ ố ươ ạ ể ố ừ  

hàng Trung ng, t  các t  ch c tín d ng khác, ho c t  th  tr ng tài chính trongươ ừ ổ ứ ụ ặ ừ ị ườ  

n c và ngoài n c.ướ ướ

+ Các ngu n v n khác mà các ngân hàng th ng m i có th  huy đ ng nhồ ố ươ ạ ể ộ ư 

t  v n tài tr  v n đ u t  phát tri n, v n y thác đ u t  đ  cho vay theo cácừ ố ợ ố ầ ư ể ố ủ ầ ư ể  

ch ng trình, d  án xây d ng, ti n g i c a ngân hàng khác nh  thanh toán h … ươ ự ự ề ử ủ ờ ộ

- Nghi p v  tài s n có - s  d ng v n:ệ ụ ả ử ụ ố  bao g m các nghi p v  liên quan đ nồ ệ ụ ế  

s  d ng các kho n v n huy đ ng đ c t  nghi p v  tài s n n .ử ụ ả ố ộ ượ ừ ệ ụ ả ợ

+ Nghi p v  ngân qu  nh m đ m b o kh  năng thanh toán th ng xuyênệ ụ ỹ ằ ả ả ả ườ  

c a ngân hàng, nh  qu n lý ti n m t t i qu , ti n g i t i các ngân hàng th ngủ ư ả ề ặ ạ ỹ ề ử ạ ươ  

m i khác và t i Ngân hàng trung ng… ạ ạ ươ M c dù không sinh l i nh ng ho t đ ngặ ờ ư ạ ộ  

này góp ph n tăng c ng kh  năng thanh toán và chi tr  đ i v i khách hàng, nóầ ườ ả ả ố ớ  

góp ph n h n ch  nguy c  r i ro thanh kho n, góp ph n nâng cao uy tín ngân hàng,ầ ạ ế ơ ủ ả ầ  

t o n n t ng v ng ch c cho kh  năng sinh l i c a ngân hàng. ạ ề ả ữ ắ ả ờ ủ

+ Nghi p v  cho vay: đ c xem là ho t đ ng sinh l i ch  y u c a các ngânệ ụ ượ ạ ộ ợ ủ ế ủ  

hàng. Ho t đ ng cho vay r t đa d ngạ ộ ấ ạ :

- Cho vay ng n h n: là lo i cho vay truy n th ng có v  trí c  b n trong ho tắ ạ ạ ề ố ị ơ ả ạ  

đ ng s  d ng và khai thác các ngu n v n c a các ngân hàng th ng m i. Đây làộ ử ụ ồ ố ủ ươ ạ  

lo i cho vay v i th i h n ng n, th ng d i 12 tháng.ạ ớ ờ ạ ắ ườ ướ

- Cho vay trung và dài h n: là lo i hình cho vay đ c th c hi n đ i v iạ ạ ượ ự ệ ố ớ  

nh ng ch ng trình, d  án phát tri n kinh t  - xã h i có th i h n trên 12 tháng.ữ ươ ự ể ế ộ ờ ạ  

Đây cũng chính là ho t đ ng giúp các ngân hàng chuy n các ngu n v n ng n h nạ ộ ể ồ ố ắ ạ  

tài tr  cho các nhu c u v n dài h n c a xã h i.ợ ầ ố ạ ủ ộ

- Đ u t  ch ng khoán: khi th  tr ng ch ng khoán phát tri n, vi c tham giaầ ư ứ ị ườ ứ ể ệ  

vào ho t đ ng đ u t  ch ng khoán s  giúp các ngân hàng th ng m i s  d ng vàạ ộ ầ ư ứ ẽ ươ ạ ử ụ  

khai thác t i đa các ngu n v n đã huy đ ng. Nó s  tăng c ng kh  năng thanhố ồ ố ộ ẽ ườ ả  

kho n cho d  tr  và mang l i ngu n thu nh p cho ngân hàng.ả ự ữ ạ ồ ậ

- Ho t đ ng ngân qu  bao g m:ạ ộ ỹ ồ
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+ Nhu c u d  tr  ti n m t “ti n gi y, ti n kim lo i” t i kho c a ngân hàngầ ự ữ ề ặ ề ấ ề ạ ạ ủ  

đ  ph c v  cho vi c chi tr  đ i v i khách hàng, d  tr  này cao hay th p là tuỳể ụ ụ ệ ả ố ớ ự ữ ấ  

thu c vào quy mô ho t đ ng, nhu c u mang tính th i v  c a khách hàng. ộ ạ ộ ầ ờ ụ ủ

+ Ti n g i t i ngân hàng khác: Các ngân hàng có th  m  tài kho n l n nhauề ử ạ ể ở ả ẫ  

đ  đ i l y nh ng d ch v  khác nhau nh  trung gian thanh toán cho khách hàng;ể ổ ấ ữ ị ụ ư  

giao d ch ngo i t ; mua bán ch ng khoán…ị ạ ệ ứ

+ Ti n g i t i ngân hàng Trung ng: Bao g m ti n g i d  tr  b t bu cề ử ạ ươ ồ ề ử ự ữ ắ ộ  

theo quy đ nh c a Ngân hàng Trung ng và ti n g i thanh toán.ị ủ ươ ề ử

M c dù không sinh l i nh ng ho t đ ng này góp ph n tăng c ng kh  năngặ ờ ư ạ ộ ầ ườ ả  

thanh toán và chi tr  đ i v i khách hàng, nó góp ph n h n ch  nguy c  r i ro thanhả ố ớ ầ ạ ế ơ ủ  

kho n, góp ph n nâng cao uy tín ngân hàng, t o n n t ng v ng ch c cho kh  năngả ầ ạ ề ả ữ ắ ả  

sinh l i c a ngân hàng. ờ ủ

2.1.2. Trung gian nh n ti n g i khácậ ề ử

Ngân hàng ti t ki m ế ệ là t  ch c đ c thành l p nh m m c đích huy đ ngổ ứ ượ ậ ằ ụ ộ  

các kho n ti n ti t ki m c a các cá nhân trong xã h i. Ph ng th c ho t đ ng c aả ề ế ệ ủ ộ ươ ứ ạ ộ ủ  

các ngân hàng ti t ki m mang tính ch t t ng tr  là ch  y u, mà không nh m m cế ệ ấ ươ ợ ủ ế ằ ụ  

tiêu kinh doanh nh  các ngân hàng th ng m i. ư ươ ạ

Thành viên c a các ngân hàng ti t  ki m cũng chính là nh ng ng i ti tủ ế ệ ữ ườ ế  

ki m. Ban đ u, ngân hàng do m t nhóm ng i đ ng ra kh i x ng thành l p. Sauệ ầ ộ ườ ứ ở ướ ậ  

khi t m đ  s  ng i h ng ng, h  đ ng ra thành l p ngân hàng d i d ng cạ ủ ố ườ ưở ứ ọ ứ ậ ướ ạ ổ 

ph n, có v n góp t  các thành viên tham gia. Sau đó, m i khi có thêm kho n ti nầ ố ừ ỗ ả ề  

ti t ki m m i, các thành viên ti p t c g i vào ngân hàng và khi c n ti n cho ho tế ệ ớ ế ụ ử ầ ề ạ  

đ ng kinh doanh ho c tiêu dùng thì h  có quy n vay ti n c a chính ngân hàng đó.ộ ặ ọ ề ề ủ  

Đi u đ c bi t c a lo i ngân hàng này là không m  r ng thêm c  đông, do đóề ặ ệ ủ ạ ở ộ ổ  

nh ng ng i tham gia g i ti n cũng chính là ch  s  h u c a ngân hàng. Hàng năm,ữ ườ ử ề ủ ở ữ ủ  

l i t c c a ngân hàng n u không đ  l i đ  tăng v n kinh doanh thì s  đ c chiaợ ứ ủ ế ể ạ ể ố ẽ ượ  

cho nh ng ng i g i ti n ti t ki m và sáng l p ngân hàng.ữ ườ ử ề ế ệ ậ
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Ngu n v n ho t đ ng ch  y u c a ngân hàng ti t ki m là ti n g i ti tồ ố ạ ộ ủ ế ủ ế ệ ề ử ế  

ki m c a dân chúng ho c đóng góp c a các nhà h a tâm v i m c đích h  trệ ủ ặ ủ ỏ ớ ụ ỗ ợ 

ng i nghèo h n là m c tiêu ki m l i. Các ngân hàng này không phát hành cácườ ơ ụ ế ờ  

công c  n  đ  vay v n c a công chúng, và c a ngân hàng trung ng, tr  tr ngụ ợ ể ố ủ ủ ươ ừ ườ  

h p đ c bi t.ợ ặ ệ

Các t  ch c này nh n ti n g i ti t ki m c a các h  gia đình và tr  lãi ti nổ ứ ậ ề ử ế ệ ủ ộ ả ề  

g i gi ng nh  các ngân hàng và th c hi n cho vay đ i v i các h  gia đình (tínử ố ư ự ệ ố ớ ộ  

d ng b t đ ng s n, tín d ng tiêu dùng). Nh  v y, đây là các t  ch c c nh tranhụ ấ ộ ả ụ ư ậ ổ ứ ạ  

v i ngân hàng th ng m i. Tùy theo m i n c (  M  hay  châu Âu) mà các quớ ươ ạ ỗ ướ ở ỹ ở ỹ 

này có các nhi m v  và các tên g i khác nhau.  Vi t Nam g i qu  này là qu  tínệ ụ ọ Ở ệ ọ ỹ ỹ  

d ng.ụ

Các t  ch c tín d ng h p tácổ ứ ụ ợ

Các t  ch c tín d ng h p tác là m t lo i đ nh ch  tài chính thu c s  h u t pổ ứ ụ ợ ộ ạ ị ế ộ ở ữ ậ  

th , thành l p trên c  s  đóng góp v n c  ph n c a các thành viên và ch  y u choể ậ ơ ở ố ổ ầ ủ ủ ế  

các thành viên vay nh m m c đích t ng tr  phát tri n s n xu t, kinh doanh và đ iằ ụ ươ ợ ể ả ấ ờ  

s ng. ố

Hình th c tín d ng h p tác giúp cho các ch  th  y u v  kh  năng c nhứ ụ ợ ủ ể ế ề ả ạ  

tranh nh  h  gia đình, doanh nghi p nh , l c l ng s n xu t t  nhân, cá th  cóư ộ ệ ỏ ự ượ ả ấ ư ể  

th  n đ nh và phát tri n nh  s  h p tác và t ng tr  v  v n. Các t  ch c này cóể ổ ị ể ờ ự ợ ươ ợ ề ố ổ ứ  

th  đ c t  ch c d i nhi u hình th c khác nhau, tùy theo đ c đi m c  th  t ngể ượ ổ ứ ướ ề ứ ặ ể ụ ể ừ  

n c, có th  là ngân hàng qu c gia, ngân hàng t ng h , ngân hàng nhân dân, h pướ ể ố ươ ỗ ợ  

tác xã tín d ng, qu  tín d ng…ụ ỹ ụ

Các t  ch c tín d ng h p tác ho t đ ng trên c  s  các ngu n v n sau:ổ ứ ụ ợ ạ ộ ơ ở ồ ố

+ V n đi u l  đ c hình thành t  đóng góp t  nguy n d i hình th c cố ề ệ ượ ừ ự ệ ướ ứ ổ 

ph n c a các thành viên. Nh ng ng i s  h u v n góp đ c vay ti n c a qu  khiầ ủ ữ ườ ở ữ ố ượ ề ủ ỹ  

có nhu c u, s  l ng ti n vay ph  thu c vào s  l ng v n góp c a t ng thànhầ ố ượ ề ụ ộ ố ượ ố ủ ừ  

viên. Khi c n m  r ng quy mô v n, qu  tín d ng s  phát hành thêm c  phi u,ầ ở ộ ố ỹ ụ ẽ ổ ế  

ho c k t n p thêm thành viên m i. ặ ế ạ ớ
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+ V n huy đ ng d i hình th c ti n g i không kỳ h n, có kỳ h n ho c ti nố ộ ướ ứ ề ử ạ ạ ặ ề  

g i ti t ki m, theo các nguyên t c huy đ ng c a ngân hàng th ng m i. ử ế ệ ắ ộ ủ ươ ạ

+ V n đi vay trong h  th ng t  các t  ch c tiêu dùng h p tác c  s  ho cố ệ ố ừ ổ ứ ợ ơ ở ặ  

trung ng, t  các t  ch c tín d ng khác, ho c vay c a Ngân hàng trung ng.ươ ừ ổ ứ ụ ặ ủ ươ

T  các ngu n v n trên, qu  th c hi n cho vay đ i v i các thành viên có nhuừ ồ ố ỹ ự ệ ố ớ  

c u, bao g m c  cho vay ng n h n và cho vay dài h n ph c v  cho nhu c u s nầ ồ ả ắ ạ ạ ụ ụ ầ ả  

xu t kinh doanh và tiêu dùng.ấ

Theo quá trình phát tri n, các qu  này m  r ng ho t đ ng trên c  s  th cể ỹ ở ộ ạ ộ ơ ở ự  

hi n huy đ ng v n nh  nh n ti n g i không kỳ h n, có kỳ h n, phát hành ch ngệ ộ ố ư ậ ề ử ạ ạ ứ  

ch  ti n g i, các lo i ch ng khoán n …đ ng th i c p tín d ng cho các đ i t ngỉ ề ử ạ ứ ợ ồ ờ ấ ụ ố ượ  

trong và ngoài t  ch c theo lãi su t tho  thu n, v i nhi u hình th c và kỳ h n khácổ ứ ấ ả ậ ớ ề ứ ạ  

nhau. Ngoài các nghi p v  huy đ ng v n và c p tín d ng, Qu  tín d ng còn th cệ ụ ộ ố ấ ụ ỹ ụ ự  

hi n các nghi p v  nh  nh n g i vàng, b c, đá quý, mua bán chuy n nh ngệ ệ ụ ư ậ ử ạ ể ượ  

ch ng khoán… ứ

Nh  v y, m t tài chính tín d ng h p tác có mô hình nh  m t ngân hàngư ậ ộ ụ ợ ư ộ  

th ng m i đa năng. Chúng ch  khác ngân hàng th ng m i  hình th c s  h uươ ạ ỉ ươ ạ ở ứ ở ữ  

t p th  và m c tiêu h p tác t ng tr  c ng đ ng.ậ ể ụ ợ ươ ợ ộ ồ

 Vi t Nam, các t  ch c tín d ng h p tác do các t  ch c, cá nhân và h  giaỞ ệ ổ ứ ụ ợ ổ ứ ộ  

đình t  nguy n thành l p đ  th c hi n kinh doanh ti n t  và làm d ch v  ngânự ệ ậ ể ự ệ ề ệ ị ụ  

hàng nh m m c đích t ng tr  nhau phát tri n s n xu t, kinh doanh và đ i s ng.ằ ụ ươ ợ ể ả ấ ờ ố  

T  ch c tín d ng h p tác g m có các hình th c ngân hàng h p tác, qu  tín d ngổ ứ ụ ợ ồ ứ ợ ỹ ụ  

nhân dân, h p tác xã tín d ng và các hình th c khác. Các t  ch c này huy đ ng v nợ ụ ứ ổ ứ ộ ố  

c a các thành viên và các t  ch c, cá nhân đ  cho các thành viên vay. N u đ iủ ổ ứ ể ế ố  

t ng vay không ph i là thành viên thì ph i đ c Đ i h i thành viên ch p thu nượ ả ả ượ ạ ộ ấ ậ  

và không đ c v t quá m t t  l  t i đa do Ngân hàng nhà n c quy đ nh. ượ ượ ộ ỷ ệ ố ướ ị

2.2. Các trung gian đ u tầ ư

2.2.1. Ngân hàng đ u t  ầ ư
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Ngân hàng đ u t  là lo i hình ngân hàng đ c bi t v i các nghi p v  và d chầ ư ạ ặ ệ ớ ệ ụ ị  

v  ch  y u trong lĩnh v c ch ng khoán.  các n c châu Âu, ph m vi ho t đ ngụ ủ ế ự ứ Ở ướ ạ ạ ộ  

c a ngân hàng đ u t  còn l n sân sang lĩnh v c ho t đ ng c a ngân hàng th ngủ ầ ư ấ ự ạ ộ ủ ươ  

m i. Tuy nhiên, khi phân bi t gi a ngân hàng đ u t  và ngân hàng th ng m iạ ệ ữ ầ ư ươ ạ  

ng i ta th ng căn c  vào ho t đ ng ch  y u c a chúng.ườ ườ ứ ạ ộ ủ ế ủ

Ch c năng ch  y u c a các ngân hàng đ u t  là giúp cho các doanh nghi p,ứ ủ ế ủ ầ ư ệ  

chính ph  ho c các t  ch c khác phát hành ch ng khoán đ  huy đ ng s  v n c nủ ặ ổ ứ ứ ể ộ ố ố ầ  

thi t cho m c tiêu phát tri n c a mình. Các ngân hàng đ u t  còn h  tr  doanhế ụ ể ủ ầ ư ỗ ợ  

nghi p trong vi c mua l i công ty ho c h p nh t công ty v i t  cách là ng i tệ ệ ạ ặ ợ ấ ớ ư ườ ư 

v n ho c đ c y quy n th c hi n.ấ ặ ượ ủ ề ự ệ

Các ngân hàng đ u t  th ng đóng vai trò b o lãnh cho vi c phát hànhầ ư ườ ả ệ  

ch ng khoán thông qua vi c t  v n cho các công ty phát hành, đ ng ra b o lãnhứ ệ ư ấ ứ ả  

cho đ t phát hành, t c là cam k t s  mua các ch ng khoán v i m t m c giá nh tợ ứ ế ẽ ứ ớ ộ ứ ấ  

đ nh trong tr ng h p không th  bán t t c  ch ng khoán đã phát hành trên thị ườ ợ ể ấ ả ứ ị 

tr ng.ườ

 r t nhi u n c, các ngân hàng th ng m i cũng có th  th c hi n cácỞ ấ ề ướ ươ ạ ể ự ệ  

ho t đ ng c a ngân hàng đ u t . Ng c l i,  M , theo Lu t ạ ộ ủ ầ ư ượ ạ ở ỹ ậ Glass Steagall Act 

năm 1993, các ngân hàng th ng m i b  c m không đ c tham gia b o lãnh phátươ ạ ị ấ ượ ả  

hành ch ng khoán.  Vi t Nam, các ngân hàng th ng m i cũng không tr c ti pứ Ở ệ ươ ạ ự ế  

tham gia vào ho t đ ng b o lãnh phát hành ch ng khoán nh ng đ c phép thànhạ ộ ả ứ ư ượ  

l p các công ty ch ng khoán ho t đ ng đ c l p đ  th c hi n ho t đ ng nh  cácậ ứ ạ ộ ộ ậ ể ự ệ ạ ộ ư  

ngân hàng đ u t . ầ ư

2.2.2. Các công ty tài chính
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Công ty tài chính là lo i hình t  ch c tín d ng phi ngân hàng, v i ch c năngạ ổ ứ ụ ớ ứ  

s  d ng v n t  có, v n huy đ ng và các ngu n v n khác đ  cho vay, đ u t ; cungử ụ ố ự ố ộ ồ ố ể ầ ư  

ng các d ch v  t  v n v  tài chính, ti n t  và th c hi n m t s  d ch v  khác theoứ ị ụ ư ấ ề ề ệ ự ệ ộ ố ị ụ  

quy đ nh c a pháp lu t. Đi m khác bi t c a lo i hình t  ch c này so v i các ngânị ủ ậ ể ệ ủ ạ ổ ứ ớ  

hàng là không đ c th c hi n các nghi p v  trung gian thanh toán, không đ cượ ự ệ ệ ụ ượ  

nh n ti n g i d i m t năm. Ngu n v n ho t đ ng ch  y u hình thành b ng cáchậ ề ử ướ ộ ồ ố ạ ộ ủ ế ằ  

huy đ ng v n có kỳ h n trên m t năm, phát hành các lo i ch ng khoán n , cộ ố ạ ộ ạ ứ ợ ổ 

phi u, vay c a các trung gian tài chính khác. Ngu n v n huy đ ng đ c s  d ngế ủ ồ ố ộ ượ ử ụ  

đ  cho vay ng n h n, trung, dài h n đáp ng yêu c u s n xu t ho c tiêu dùng,ể ắ ạ ạ ứ ầ ả ấ ặ  

th c hi n tín d ng thuê mua, cho vay theo u  thác c a Chính ph , cho vay tiêuự ệ ụ ỷ ủ ủ  

dùng b ng hình th c cho vay mua tr  góp.ằ ứ ả

Trên th  gi i có ba lo i hình công ty tài chính. ế ớ ạ

- Công ty tài chính bán hàng: Các công ty tài chính này gián ti p c p tín d ngế ấ ụ  

cho ng i tiêu dùng đ  mua hàng hóa t  m t nhà phân ph i ho c m t nhà s n xu tườ ể ừ ộ ố ặ ộ ả ấ  

nào đó. Tín d ng đ c c p d i hình th c các doanh nghi p bán hàng tr  góp choụ ượ ấ ướ ứ ệ ả  

khách hàng thoe h p đ ng m u do công ty tài chính lo i này cung c p, sau đó h pợ ồ ẫ ạ ấ ợ  

đ ng đ c bán l i cho công ty tài chính. Nh  v y, kh n n  c a khác hàng v i nhàồ ượ ạ ư ậ ả ợ ủ ớ  

s n xu t ho c nhà p đã chuy n thành kho n n  c a khách hàng đ i v i công ty tàiả ấ ặ ể ả ợ ủ ố ớ  

chính. Ccc công ty tài chính lo i này th ng do các công ty s n xu t hay các nhàạ ườ ả ấ  

phân ph i thành l p nh m h  tr  cho ho t đ ng tiêu thu hàng hóa c a mình.ố ậ ằ ỗ ợ ạ ộ ủ

207



PGS-TS Đinh Xuân H ng ch  biênạ ủ H c vi n tài chínhọ ệ

- Công ty tài chính tiêu dùng : Công ty tài chính lo i này cung ng ph n l nạ ứ ầ ớ  

ngu n v n c a mình cho các gia đình và cá nhân vay vào m c đích mua s m hàng hóaồ ố ủ ụ ắ  

tiêu dùng nh  các s n ph m đi n t  gia d ng, các đ  đ c n i th t ho c s a ch a nhàư ả ẩ ệ ử ụ ồ ạ ộ ấ ặ ử ữ  

c a. Đa s  các kho n cho vay này đ u th c hi n theo ph ng th c tr  góp đ nh kỳử ố ả ề ự ệ ươ ứ ả ị  

ho c cho vay d i hình th c c p th  tín d ng cho khách hàng đ c phép mua s m ặ ướ ứ ấ ẻ ụ ượ ắ ở 

h  th ng c a hàng bán l . Do các kho n cho vay này r i ro khá cao nên các công ty tàiệ ố ử ẻ ả ủ  

chính tiêu dùng th ng cho vay v i s  ti n nh  và lãi su t cao h n lãi su t th  tr ng.ườ ớ ố ề ỏ ấ ơ ấ ị ườ  

Nh ng khách hàng tìm đ n các d ch v  này th ng là nh ng ng i không có khữ ế ị ụ ườ ữ ườ ả 

năng tìm đ c nh ng ngu n v n vay khác nên ph i ch p nh n l a ch n d ch v  này.ượ ữ ồ ố ả ấ ậ ự ọ ị ụ  

Các công ty tài chính tín d ng th ng do các ngân hàng thành l p, ho t đ ng đ c l pụ ườ ậ ạ ộ ộ ậ  

d i hình th c các công ty c  ph n.ướ ứ ổ ầ

- Công ty tài chính th ng m i: Các công ty này chuyên cung c p tín d ng b ngươ ạ ấ ụ ằ  

cách mua l i ho c chi t kh u các kh n ph i thu c a doanh nghi p. Ngoài ra còn cungạ ặ ế ấ ả ả ủ ệ  

c p cho khách hàng các h p đ ng cho thuê tài chính (tín d ng thuê mua) và m t sấ ợ ồ ụ ộ ố 

lo i d ch v  khác. ạ ị ụ

Các kho n ph i thu c a doanh nghi p th ng là ti n bán tr  ch m hàng hóaả ả ủ ệ ườ ề ả ậ  

hay d ch v . Đ  các doanh nghi p đáp ng ngay nhu c u chi c n thi t, các công ty tàiị ụ ể ệ ứ ầ ầ ế  

chính có th  cho các doanh nghi p khách hàng c a mình vay b ng th  ch p các kho nể ệ ủ ằ ế ấ ả  

ph i thu, ho c mua đ t các kho n ph i thu, còn g i là mua n , và có quy n kh ngả ặ ứ ả ả ọ ợ ề ố  

ch  các con n  c a doanh nghi p.ế ợ ủ ệ

Cho thuê tài chính là ho t đ ng tín d ng trung và dài h n trên c  s  h p đ ngạ ộ ụ ạ ơ ở ợ ồ  

cho thuê tài s n gi a bên cho thuê là các công ty tài chính thuê mua v i khách hàng điả ữ ớ  

thuê. Khi k t thúc th i h n thuê, khách hàng mua l i ho c ti p t c thuê tài s n đó theoế ờ ạ ạ ặ ế ụ ả  

các đi u ki n đã th a thu n trong h p đ ng thuê. Trong th i h n thuê, các bên khôngề ệ ỏ ậ ợ ồ ờ ạ  

đ c đ n ph ng h y b  h p đ ng. Bên đi thuê có trách nhi m s  d ng, b o qu nượ ơ ươ ủ ỏ ợ ồ ệ ử ụ ả ả  

thi t b  và tr  ti n thuê cho đ n khi mãn h n h p đ ng và không đ c dùng tài s nế ị ả ề ế ạ ợ ồ ượ ả  

thuê đ  c m c , th  ch p ho c đ  b o đ m cho b t kỳ m t nghĩa v  tài chính nào.ể ầ ố ế ấ ặ ể ả ả ấ ộ ụ  

Trong nghi p v  cho thuê tài chính, bên cho thuê s  mua l i tài s n theo yêu c u c aệ ụ ẽ ạ ả ầ ủ  

bên đi thuê.

208



PGS-TS Đinh Xuân H ng ch  biênạ ủ H c vi n tài chínhọ ệ

Ngoài hình th c cho thuê tài chính, các công ty tài chính còn cung c p hình th cứ ấ ứ  

cho thuê v n hành v i th i h n ng n. Trong hình th c cho thuê này, trách nhi m duyậ ớ ờ ạ ắ ứ ệ  

tu, b o d ng và cung c p m i v t li u c n thi t đ  máy móc, thi t b  v n hành t tả ưỡ ấ ọ ậ ệ ầ ế ể ế ị ậ ố  

thu c v  công ty tài chính, khách hàng ch  ph i tr  ti n thuê.ộ ề ỉ ả ả ề

Ngoài ra còn có các công ty tài chính c p tín d ng cho khách hàng d i hìnhấ ụ ướ  

th c mua các máy móc thi t b  theo yêu c u c a khách hàng sau đó cho khách hàngứ ế ị ầ ủ  

thuê… 

2.2.3. Qu  đ u t  t ng hỹ ầ ư ươ ỗ

Qu  đ u t  hay còn g i là công ty y thác đ u t  là đ nh ch  tài chính th cỹ ầ ư ọ ủ ầ ư ị ế ự  

hi n huy đ ng v n  ệ ộ ố t  các nhà đ u t  riêng l , ít am hi u v  th  tr ng ch ngừ ầ ư ẻ ể ề ị ườ ứ  

khoán (ch ng h n các h  gia đình) và đ u t  v n c a h  trong m t danh m cẳ ạ ộ ầ ư ố ủ ọ ộ ụ  

ch ng khoán theo nguyên t c phân tán đ u t . Th c ch t, đây là hình th c góp v nứ ắ ầ ư ự ấ ứ ố  

chung gi a các nhà đ u t  và các t  ch c nh m tăng tính chuyên nghi p c a vi cữ ầ ư ổ ứ ằ ệ ủ ệ  

đ u t , t o đi u ki n gi m thi u r i ro và các chi phí liên quan đ n quá trình đ uầ ư ạ ề ệ ả ể ủ ế ầ  

t . Nh  vào tính chuyên nghi p cao, các công ty đ u t  luôn tìm cách phân tán r iư ờ ệ ầ ư ủ  

ro, đa d ng hóa danh m c đ u t , l a ch n các lo i ch ng khoán phù h p… nh mạ ụ ầ ư ự ọ ạ ứ ợ ằ  

làm tăng giá tr  th  tr ng c a m i c  ph n, đ m b o l i ích cho các c  đông. ị ị ườ ủ ỗ ổ ầ ả ả ợ ổ

Các qu  đ u t  t n t i d i nhi u hình th c khác nhau. N u căn c  vàoỹ ầ ư ồ ạ ướ ề ứ ế ứ  

quy mô c a v n góp có th  chia thành các qu  đ u t  t  nhân và qu  đ u t  t pủ ố ể ỹ ầ ư ư ỹ ầ ư ậ  

th . ể Qu  đ u t  t  nhânỹ ầ ư ư  đ c hình thành do m t s  t  ch c và cá nhân góp v n vàượ ộ ố ổ ứ ố  

thuê công ty tài chính qu n lý qu  nh m đ u t  v n c a mình có l i nh t.  ả ỹ ằ ầ ư ố ủ ợ ấ Quỹ  

đ u t  t p thầ ư ậ ể là lo i qu  mà ng i góp v n đông h n, các ch ng ch  góp v nạ ỹ ườ ố ơ ứ ỉ ố  

đ c mua bán trên th  tr ng. M i m t nhà đ u t  có quy n t ng ng v i sượ ị ườ ỗ ộ ầ ư ề ươ ứ ớ ố 

ph n v n góp c a h  và có th  nh ng l i ph n v n c a mình  m i th i đi mầ ố ủ ọ ể ượ ạ ầ ố ủ ở ọ ờ ể  

theo m c giá hi n hành c a th  tr ng.ứ ệ ủ ị ườ
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 Pháp, hình th c qu  đ u t  t p th  chính là Công ty đ u t  v n bi n đ iỞ ứ ỹ ầ ư ậ ể ầ ư ố ế ổ  

và các qu  đ t v n chung. Các t  ch c ch u trách nhi m qu n lý qu  qu n lý ph nỹ ặ ố ổ ứ ị ệ ả ỹ ả ầ  

v n góp c a t ng thành viên và tái đ u t  các kho n l i nhu n thu đ c theoố ủ ừ ầ ư ả ợ ậ ượ  

nguyên t c ho t đ ng c a qu . u đi m c a hình th c đ u t  ch ng khoán t pắ ạ ộ ủ ỹ Ư ể ủ ứ ầ ư ứ ậ  

th  là giá tr  c a t ng ph n v n góp r t nh  nên phù h p v i kh  năng c a các hể ị ủ ừ ầ ố ấ ỏ ợ ớ ả ủ ộ 

gia dình; qu  ch u trách nhi m th c hi n toàn b  các giao d ch; l i nhu n s  đ cỹ ị ệ ự ệ ộ ị ợ ậ ẽ ượ  

s  d ng đ  tái đ u t ; m i m t ph n v n góp là m t b  ph n c a danh m c đ uử ụ ể ầ ư ỗ ộ ầ ố ộ ộ ậ ủ ụ ầ  

t  toàn b  do v y m c đ  phân tán r i ro r t cao.ư ộ ậ ứ ộ ủ ấ

Căn c  vào cách th c và tính ch t góp v n, ng i ta có th  phân bi t gi aứ ứ ấ ố ườ ể ệ ữ  

qu  đ u t  d ng m  và qu  đ u t  d ng đóng.  ỹ ầ ư ạ ở ỹ ầ ư ạ Qu  đ u t  d ng m  (nh  cácỹ ầ ư ạ ở ư  

công ty đ u t  v n bi n đ i – Sicav) luôn phát hành các ch ng ch  đ u t  m iầ ư ố ế ổ ứ ỉ ầ ư ớ  

(ph n v n góp) đ  tăng thêm v n, ho c s n sàng mua l i nh ng ch ng ch  đã phátầ ố ể ố ặ ẵ ạ ữ ứ ỉ  

hành  m i th i đi m theo giá th  tr ng. Giá c a t ng ph n v n góp (ch ng chở ọ ờ ể ị ườ ủ ừ ầ ố ứ ỉ 

đ u t ) đ c xác đ nh trên c  s  giá tr  toàn b  c a danh m c (nghĩa là t ng giá trầ ư ượ ị ơ ở ị ộ ủ ụ ổ ị 

c a toàn b  ch ng khoán đ u t  đã th c hi n) chia cho s  ph n v n góp. Trongủ ộ ứ ầ ư ự ệ ố ầ ố  

m t qu  d ng m , s  l ng ph n v n góp luôn thay đ i theo ngày tuỳ thu c vàoộ ỹ ạ ở ố ượ ầ ố ổ ộ  

vi c mua l i s  ph n v n góp đã phát hành ho c phát hành thêm ph n v n gópệ ạ ố ầ ố ặ ầ ố  

m i.ớ

Ng c l i, qu  đ u t  d ng đóng có s  l ng ph n v n góp c  đ nh: Hượ ạ ỹ ầ ư ạ ố ượ ầ ố ố ị ọ 

không phát hành thêm ph n v n góp m i và cũng không mua l i s  ph n v n gópầ ố ớ ạ ố ầ ố  

đã phát hành t  tay nh ng ng i góp v n cũ. Các ph n v n góp này đ c chuy nừ ữ ườ ố ầ ố ượ ể  

nh ng, mua bán trên th  tr ng gi ng nh  c  phi u. Nh  v y, giá c a t ng ph nượ ị ườ ố ư ổ ế ư ậ ủ ừ ầ  

v n góp có th  s  khác v i giá tr  chúng (nghĩa là b ng giá tr  c a toàn b  danhố ể ẽ ớ ị ằ ị ủ ộ  

m c chia cho s  l ng ph n v n góp đã phát hành).ụ ố ượ ầ ố

2.2.4. Các công ty đ u t  v n r i roầ ư ố ủ
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 Các công ty v n r i ro (ho c v n phát tri n) cũng th c hi n nh ng ho tố ủ ặ ố ể ự ệ ữ ạ  

đ ng gi ng nh  ngân hàng đ u t  nh ng khách hàng c a h  là nh ng công ty đangộ ố ư ầ ư ư ủ ọ ữ  

trong quá trình kh i nghi p ch  không ph i là các t p đoàn l n đã có thâm niênở ệ ứ ả ậ ớ  

ho t đ ng nh  c a các ngân hàng đ u t . Các doanh nghi p tr  có nh ng nhà lãnhạ ộ ư ủ ầ ư ệ ẻ ữ  

đ o còn non kém v  kinh nghi m nên th ng xuyên c n nh ng ý ki n t  v n vạ ề ệ ườ ầ ữ ế ư ấ ề 

qu n lý cũng nh  nhu c u v  v n. Vì v y, các công ty đ u t  v n-r i ro không chả ư ầ ề ố ậ ầ ư ố ủ ỉ 

giúp h  huy đ ng v n mà còn đ m nh n c  vi c cung c p cung c p d ch v  tọ ộ ố ả ậ ả ệ ấ ấ ị ụ ư 

v n. ấ

Các nhà đ u t  v n-r i ro đ u t  v n c a mình vào nh ng doanh nghi pầ ư ố ủ ầ ư ố ủ ữ ệ  

m i thành l p và t  v n cho nh ng ng i đi u hành doanh nghi p này cho đ n khiớ ậ ư ấ ữ ườ ề ệ ế  

h  có th  tham gia vào th  tr ng ch ng khoán – nghĩa là m t ph n c  phi u c aọ ể ị ườ ứ ộ ầ ổ ế ủ  

công ty s  đ c bán ra công chúng. Khi đã th c hi n đ c m c tiêu này, các nhàẽ ượ ự ệ ượ ụ  

đ u t  v n-r i ro th ng bán l i c  phi u c a h  và l i đi tìm nh ng doanhầ ư ố ủ ườ ạ ổ ế ủ ọ ạ ữ  

nghi p m i khác đ  tài tr .ệ ớ ể ợ

2.3. Các t  ch c ti t ki m theo h p đ ngổ ứ ế ệ ợ ồ

Các t  ch c ti t ki m theo h p đ ng là các t  ch c tài chính có ngu n v nổ ứ ế ệ ợ ồ ổ ứ ồ ố  

ho t đ ng đ c hình thành t  các h p đ ng, theo đó các t  ch c này nh n đ cạ ộ ượ ừ ợ ồ ổ ứ ậ ượ  

các kho n đóng góp theo đ nh kỳ và th c hi n chi tr  cho nh ng ng i s  h u h pả ị ự ệ ả ữ ườ ở ữ ợ  

đ ng trong tr ng h p các s  ki n trong h p đ ng x y ra. Do đ c thù trong ho tồ ườ ợ ự ệ ợ ồ ả ặ ạ  

đ ng là gi a th i đi m nh n đ c các kho n đóng góp theo đ nh kỳ và th i đi mộ ữ ờ ể ậ ượ ả ị ơ ể  

chi tr  theo trách nhi m đ c quy đ nh trong h p đ ng có s  chênh l ch v  th iả ệ ượ ị ợ ồ ự ệ ề ờ  

gian nên các t  ch c này có th  s  d ng s  v n t m th i nhàn r i đ  đ u t  nh mổ ứ ể ử ụ ố ố ạ ờ ỗ ể ầ ư ằ  

m c đích sinh l i.ụ ờ

Thu c lo i hình t  ch c ti t ki m theo h p đ ng g m có các công ty b oộ ạ ổ ứ ế ệ ợ ồ ồ ả  

hi m và các qu  tr  c p ho c qu  h u trí.ể ỹ ợ ấ ặ ỹ ư

2.3.1. Các công ty b o hi m ả ể
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Các công ty b o hi m là các t  ch c tài chính ả ể ổ ứ có nhi m v  cung c p cácệ ụ ấ  

h p đ ng b o hi m cho các doanh nghi p và các h  gia đình nh m gi m b t cácợ ồ ả ể ệ ộ ằ ả ớ  

r i ro nh h ng đ n quá trình s n xu t và đ i s ng c a h . Các h p đ ng b oủ ả ưở ế ả ấ ờ ố ủ ọ ợ ồ ả  

hi m chính là các ph ng ti n đ m b o tài chính cho nh ng ng i tham gia b oể ươ ệ ả ả ữ ườ ả  

hi m, nh ng ng i lo ng i có th  g p ph i m t s  bi n c  x u trong cu c s ngể ữ ườ ạ ể ặ ả ộ ố ế ố ấ ộ ố  

gây ra t n th t đ i v i h .ổ ấ ố ớ ọ

V y b o hi m chính là các tài s n có đ i v i h  gia đình và các doanhậ ả ể ả ố ớ ộ  

nghi p ký h p đ ng, và là tài s n n  đ i v i b o hi m kinh doanh ng i đã bánệ ợ ồ ả ợ ố ớ ả ể ườ  

các h p đ ng b o hi m. D a vào nguyên t c phân tán r i ro, các t  ch c b oợ ồ ả ể ự ắ ủ ổ ứ ả  

hi m có kh  năng bù đ p các r i ro tài chính cho các khách hàng c a mình. Bênể ả ắ ủ ủ  

c nh đó, t  vi c bán ra các h p đ ng b o hi m, h  đã t p trung đ c m t kh iạ ừ ệ ợ ồ ả ể ọ ậ ượ ộ ố  

l ng l n các ngu n v n ti t ki m trong dân chúng. Ngoài vi c dùng đ  bù đ pượ ớ ồ ố ế ệ ệ ể ắ  

t n th t cho nh ng ng i có r i ro, ngu n v n này còn đ c dùng đ  đ u t  ho cổ ấ ữ ườ ủ ồ ố ượ ể ầ ư ặ  

cho vay.  Th c hi n t t vai trò đ u t , b o hi m không ch  có tác d ng n đ nhự ệ ố ầ ư ả ể ỉ ụ ổ ị  

phát tri n kinh t  - xã h i mà còn có tác d ng to l n trong b o toàn và phát tri nể ế ộ ụ ớ ả ể  

v n đ  b  sung, tăng c ng qu  d  tr  b i th ng, đ ng th i có đi u ki n đố ể ổ ườ ỹ ự ữ ồ ườ ồ ờ ề ệ ể 

gi m phí b o hi m, tăng kh  năng c nh tranh trên th  tr ng b o hi m trong vàả ả ể ả ạ ị ườ ả ể  

ngoài n c. Trên th  gi i, khi nói t i vai trò trung gian c a các t  ch c tài chính,ướ ế ớ ớ ủ ổ ứ  

bên c nh các ngân hàng th ng m i, ng i ta th ng nh c t i các công ty b oạ ươ ạ ườ ườ ắ ớ ả  

hi m v i s  v n huy đ ng kh ng l  c a chúng.ể ớ ố ố ộ ổ ồ ủ

 Đ ng trên ph ng di n pháp lý, các doanh nghi p kinh doanh b o hi m cóứ ươ ệ ệ ả ể  

th  là các doanh nghi p nhà n c, các công ty c  ph n, các công ty b o hi mể ệ ướ ổ ầ ả ể  

t ng h , công ty liên doanh, các chi nhánh c a t  ch c b o hi m n c ngoài, cácươ ỗ ủ ổ ứ ả ể ướ  

công ty 100% v n n c ngoài và các t  ch c môi gi i b o hi m. M i lo i hìnhố ướ ổ ứ ớ ả ể ỗ ạ  

doanh nghi p có th  có các cách th c khác nhau đ  huy đ ng các ngu n v n banệ ể ứ ể ộ ồ ố  

đ u c a mình.ầ ủ
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Trong ho t đ ng kinh doanh khai thác các nghi p v  b o hi m thì ngu nạ ộ ệ ụ ả ể ồ  

huy đ ng quan tr ng nh t c a các doanh nghi p b o hi m là phí b o hi m. Phíộ ọ ấ ủ ệ ả ể ả ể  

b o hi m là kho n ti n mà ng i tham gia b o hi m tr  cho ng i b o hi m đả ể ả ề ườ ả ể ả ườ ả ể ể 

nh n đ c s  b o đ m tr c r i ro. Nói m t cách khác, trên th  tr ng b o hi m,ậ ượ ự ả ả ướ ủ ộ ị ườ ả ể  

phí b o hi m chính là giá c  c a s n ph m b o hi m. Vì v y, vi c xác đ nh m cả ể ả ủ ả ẩ ả ể ậ ệ ị ứ  

phí b o hi m h p lý, có kh  năng c nh tranh cao s  quy t đ nh hi u qu  kinhả ể ợ ả ạ ẽ ế ị ệ ả  

doanh c a các doanh nghi p b o hi m.ủ ệ ả ể

Ngoài ph n thu nh p t  ho t đ ng b o hi m, ngu n thu t  ho t đ ng đ uầ ậ ừ ạ ộ ả ể ồ ừ ạ ộ ầ  

t  là nhân t  quan tr ng làm gia tăng l i nhu n c a các doanh nghi p b o hi m.ư ố ọ ợ ậ ủ ệ ả ể  

Trong kinh t  th  tr ng phát tri n, b o hi m là nhà đ u t  quan tr ng, m t côngế ị ườ ể ả ể ầ ư ọ ộ  

ty tài chính th c th , m t t  đi m tài chính quan tr ng gi  môt bô phân tài s n l nự ụ ộ ụ ể ọ ữ ̣ ̣ ̣ ả ớ  

c a xã h i. Ngu n thu t  các ho t đ ng đ u t  này có tác d ng to l n trong vi củ ộ ồ ừ ạ ộ ầ ư ụ ớ ệ  

b o toàn và phát tri n v n đ  b  sung, tăng c ng qu  d  tr  b i th ng, đ ngả ể ố ể ổ ườ ỹ ự ữ ồ ườ ồ  

th i có đi u ki n đ  gi m phí b o hi m, tăng kh  năng c nh tranh trên th  tr ngờ ề ệ ể ả ả ể ả ạ ị ườ  

b o hi m trong và ngoài n c. Ngu n thu này bao g m các kho n lãi ti n g i ngânả ể ướ ồ ồ ả ề ử  

hàng, thu t  l i t c c  ph n, lãi t  đ u t  trái phi u, c  phi u trên th  tr ngừ ợ ứ ổ ầ ừ ầ ư ế ổ ế ị ườ  

ch ng khoán, thu t  kinh doanh ti n t , b t đ ng s n...ứ ừ ề ệ ấ ộ ả

Ngoài ra, các kho n thu khác c u thành trong c  c u thu nh p c a các doanhả ấ ơ ấ ậ ủ  

nghi p b o hi m nh  thu t  d ch v  giám đ nh, xét b i th ng h  cho các công tyệ ả ể ư ừ ị ụ ị ồ ườ ộ  

b o hi m khác...ả ể

Trong ho t đ ng, các doanh nghi p b o hi m bu c ph i th c hi n ký quạ ộ ệ ả ể ộ ả ự ệ ỹ 

t i ngân hàng và h ng lãi trên s  ti n ký qu . Trong tr ng h p khó khăn v  khạ ưở ố ề ỹ ườ ợ ề ả 

năng thanh toán, doanh nghi p b o hi m đ c t m th i s  d ng ti n ký qu  vàệ ả ể ượ ạ ờ ử ụ ề ỹ  

ph i b  sung chúng trong vòng 90 ngày k  t  ngày s  d ng. Đây là ph ng ti nả ổ ể ừ ử ụ ươ ệ  

quan tr ng đ  Nhà n c ki m tra kh  năng thanh toán c a doanh nghi p đ  th cọ ể ướ ể ả ủ ệ ể ự  

hi n các cam k t c a mình đ i v i ng i đ c b o hi m. ệ ế ủ ố ớ ườ ượ ả ể

Theo cam k t đ c quy đ nh rõ trong h p đ ng, các doanh nghi p b o hi mế ượ ị ợ ồ ệ ả ể  

ph i có trách nhi m b i th ng t n th t và tr  ti n b o hi m cho ng i đ cả ệ ồ ườ ổ ấ ả ề ả ể ườ ượ  

b o hi m khi các s  ki n b o hi m x y ra. Chi tr  c a các t  ch c b o hi mả ể ự ệ ả ể ả ả ủ ổ ứ ả ể  

th ng là:ườ
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Tr  ti n b o hi m trong các h p đ ng b o hi m nhân th , khi đ n h n h pả ề ả ể ợ ồ ả ể ọ ế ạ ợ  

đ ng ho c khi s  c  b o hi m x y ra. Vi c tính toán s  ti n b o hi m chi tr  choồ ặ ự ố ả ể ả ệ ố ề ả ể ả  

các h p đ ng b o hi m nhân th  đ n gi n h n nhi u so v i các lo i hình b oợ ồ ả ể ọ ơ ả ơ ề ớ ạ ả  

hi m khác, trong đó ng i ta đã quy đ nh tr c trong h p đ ng m t cách chính xácể ườ ị ướ ợ ồ ộ  

s  ti n s  thanh toán cũng nh  các nghĩa v  phát sinh c a các bên.ố ề ẽ ư ụ ủ

Tr  ti n b o hi m trong b o hi m tai n n, b nh t t, m đau c n ph i khámả ề ả ể ả ể ạ ệ ậ ố ầ ả  

ch a, đi u tr , ph u thu t. S  ti n chi tr  có th  đ c xác đ nh d a trên c  s  chiữ ề ị ẫ ậ ố ề ả ể ượ ị ự ơ ở  

phí th c t  phát sinh có tính đ n ch  đ  b o tr  xã h i ho c trên c  s  s  ti nự ế ế ế ộ ả ợ ộ ặ ơ ở ố ề  

b o hi m đ c n đ nh trên h p đ ng.ả ể ượ ấ ị ợ ồ

Tr  ti n b i th ng t n th t trong các h p đ ng b o hi m thi t h i khi cácả ề ồ ườ ổ ấ ợ ồ ả ể ệ ạ  

r i ro x y ra. B i th ng t n th t là vi c đ n bù v  m t tài chính nh m khôi ph củ ả ồ ườ ổ ấ ệ ề ề ặ ằ ụ  

l i tình tr ng tài chính ban đ u c a ng i đ c b o hi m. Tuy nhiên s  ti n b iạ ạ ầ ủ ườ ượ ả ể ố ề ồ  

th ng c a nhà b o hi m không bao gi  v t quá giá tr  thi t h i th c t  nh mườ ủ ả ể ờ ượ ị ệ ạ ự ế ằ  

tránh vi c l i d ng b t chính c a ng i tham gia b o hi m.ệ ợ ụ ấ ủ ườ ả ể

Ng i đ c b o hi m ch  đ c b i th ng ho c đ c tr  ti n b o hi mườ ượ ả ể ỉ ượ ồ ườ ặ ượ ả ề ả ể  

khi đã thanh toán phí và th c hi n đ y đ  các nghĩa v  c a h p đ ng đã ký k t.ự ệ ầ ủ ụ ủ ợ ồ ế  

Ng c l i, đi u b t bu c đ i v i các công ty b o hi m là ph i thanh toán ti n b iượ ạ ề ắ ộ ố ớ ả ể ả ề ồ  

th ng và tr  ti n b o hi m vào b t c  lúc nào khi s  c  b o hi m x y ra. Nhườ ả ề ả ể ấ ứ ự ố ả ể ả ư 

v y, các doanh nghi p b o hi m luôn luôn là “con n ” c a ng i đ c b o hi m,ậ ệ ả ể ợ ủ ườ ượ ả ể  

nên h  ph i luôn c l ng đ c các cam k t c a mình vào b t c  th i đi m nàoọ ả ướ ượ ượ ế ủ ấ ứ ờ ể  

đ i v i các ch  n , trong đó quan tr ng nh t là nh ng ng i đ c b o hi m. Bênố ớ ủ ợ ọ ấ ữ ườ ượ ả ể  

c nh vi c l p các qu  d  phòng k  thu t, các doanh nghi p b o hi m ph i có cácạ ệ ậ ỹ ự ỹ ậ ệ ả ể ả  

tài s n có giá tr  t ng đ ng làm đ m b o nh  các kho n đ u t , các kho n ti nả ị ươ ươ ả ả ư ả ầ ư ả ề  

g i, các kho n cho vay có kh  năng thanh kho n cao và có kh  năng sinh l i. Đ iử ả ả ả ả ờ ố  

v i các r i ro l n v t quá kh  năng tài chính c a mình, các nhà b o hi m th ngớ ủ ớ ượ ả ủ ả ể ườ  

s  d ng các k  thu t đ ng b o hi m và tái b o hi m đ  phân chia, san s .ử ụ ỹ ậ ồ ả ể ả ể ể ẻ
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Do công ty b o hi m cam k t b i th ng  b t kỳ th i đi m nào khi cóả ể ế ồ ườ ở ấ ờ ể  

thi t h i quy đ nh trong h p đ ng x y ra, nên ph i l p qu  d  phòng nghi p v  vàệ ạ ị ợ ồ ả ả ậ ỹ ự ệ ụ  

ghi chúng vào ph n tài s n n  nh m th c hi n các cam k t c a mình đ i v iầ ả ợ ằ ự ệ ế ủ ố ớ  

ng i đ c b o hi m và ng i đ c h ng h p đ ng b o hi m. Tuy nhiên m cườ ượ ả ể ườ ượ ưở ợ ồ ả ể ứ  

đ  b i th ng th ng không bi t đ c chính xác mà ph i qua đánh giá mang tínhộ ồ ườ ườ ế ượ ả  

ch t c đoán. Trong tr ng h p vi c c tính thi u chính xác thì công ty b oấ ướ ườ ợ ệ ướ ế ả  

hi m ph i s  d ng ngay c  kho n phí thu giành đ  b i th ng cho nh ng t n th tể ả ử ụ ả ả ể ồ ườ ữ ổ ấ  

trong t ng lai đ  b i th ng cho nh ng t n th t t  nh ng năm tr c. Đi u đóươ ể ồ ườ ữ ổ ấ ừ ữ ướ ề  

d n đ n nguy c  phá s n c a doanh nghi p và đe do  s  an toàn c a ng i đ cẫ ế ơ ả ủ ệ ạ ự ủ ườ ượ  

b o hi m. ả ể

Trong b o hi m nói chung, nhi u qu  d  phòng ph i l p nh  d  phòng toánả ể ề ỹ ự ả ậ ư ự  

h c, d  phòng r i ro t n th t ph i tr , d  phòng r i ro tăng lên, d  phòng cam k tọ ự ủ ổ ấ ả ả ự ủ ự ế  

chia l i, d  phòng gi m giá tài s n hi n có. Các nguyên t c tính qu  d  phòng làờ ự ả ả ệ ắ ỹ ự  

khác nhau tùy thu c vào các nghi p v  mà doanh nghi p tri n khai là k  thu tộ ệ ụ ệ ể ỹ ậ  

phân chia hay t n tích. Nguyên t c trong ho t đ ng kinh doanh b o hi m là m tồ ắ ạ ộ ả ể ộ  

công ty b o hi m không th  ti n hành đ ng th i các nghi p v  b o hi m nhân thả ể ể ế ồ ờ ệ ụ ả ể ọ 

và nghi p v  b o hi m phi nhân th  đ  tránh vi c các công ty b o hi m s  d ngệ ụ ả ể ọ ể ệ ả ể ử ụ  

các kho n ti n tích t  trong các h p đ ng dài h n cho s  ti n t n th t c a các h pả ề ụ ợ ồ ạ ố ề ổ ấ ủ ợ  

đ ng ng n h n.ồ ắ ạ

1- Qu  d  phòng nghi p v  trong k  thu t phân chiaỹ ự ệ ụ ỹ ậ

Các doanh nghi p kinh doanh các lo i hình b o hi m thi t h i và m t sệ ạ ả ể ệ ạ ộ ố 

lo i  hình b o hi m con ng i  ph i th c hi n các cam k t  ng n h n v  b iạ ả ể ườ ả ự ệ ế ắ ạ ề ồ  

th ng cho ng i đ c b o hi m trong năm b o hi m. Các doanh nghi p kinhườ ườ ượ ả ể ả ể ệ  

doanh lo i b o hi m này ph i dùng phí thu đ c đ  thanh toán cho nh ng t n th tạ ả ể ả ượ ể ữ ổ ấ  

x y ra trong th i gian b o hi m t ng ng. Tuy nhiên, có nh ng h p đ ng b oả ờ ả ể ươ ứ ữ ợ ồ ả  

hi m ký k t vào nh ng th i đi m khác nhau trong năm nghi p v  nên chúng cóể ế ữ ờ ể ệ ụ  

th  kéo dài sang năm sau hay nh ng năm ti p theo, ho c có nh ng kho n b iể ữ ế ặ ữ ả ồ  

th ng t n th t đã x y ra nh ng ch a th c hi n chi tr  đ c trong năm. Cácườ ổ ấ ả ư ư ự ệ ả ượ  

kho n d  phòng đ c l p đ  th c hi n các cam k t trên trong k  thu t phân chiaả ự ượ ậ ể ự ệ ế ỹ ậ  

đ c g i là d  phòng phí và d  phòng b i th ng. ượ ọ ự ự ồ ườ
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2- D  phòng nghi p v  trong k  thu t t n tíchự ệ ụ ỹ ậ ồ

B n ch t c a b o hi m nhân th  là nghi p v  ti t ki m dài h n. Công tyả ấ ủ ả ể ọ ệ ụ ế ệ ạ  

b o hi m cam k t tr  m t kho n ti n trong tr ng h p ch t hay s ng c a ng iả ể ế ả ộ ả ề ườ ợ ế ố ủ ườ  

đ c b o hi m trong m t kho ng th i gian nh t đ nh hay su t c  cu c đ i c aượ ả ể ộ ả ờ ấ ị ố ả ộ ờ ủ  

ng i đ c b o hi m. Phí đóng góp là m c phí san b ng không thay đ i theo m cườ ượ ả ể ứ ằ ổ ứ  

đ  bi n đ ng c a r i ro và có tính đ n y u t  lãi su t do đ u t  tài chính t  s  phíộ ế ộ ủ ủ ế ế ố ấ ầ ư ừ ố  

này mang l i.  Các kho n phí đóng góp đó s  đ c b o t n,  tích lũy l i  theoạ ả ẽ ượ ả ồ ạ  

ph ng pháp lãi kép trong qu  d  phòng. Nh  v y, d  phòng chính là kho n nươ ỹ ự ư ậ ự ả ợ 

th  hi n cam k t c a ng i đ c b o hi m đ  s  d ng cho vi c tr  ti n b oể ệ ế ủ ườ ượ ả ể ể ử ụ ệ ả ề ả  

hi m khi h t h n h p đ ng.ể ế ạ ợ ồ

Doanh nghi p b o hi m đ c phép s  d ng các ngu n v n t m th i nhànệ ả ể ượ ử ụ ồ ố ạ ờ  

r i c a mình đ  tham gia vào các ho t đ ng đ u t . Các ngu n v n có th  đ cỗ ủ ể ạ ộ ầ ư ồ ố ể ượ  

đ u t  là v n đ u t , các qu  d  tr  b t bu c, các kho n d  phòng nghi p v ...ầ ư ố ầ ư ỹ ự ữ ắ ộ ả ự ệ ụ  

trong đó ph n ch  y u là các kho n d  phòng nghi p v .ầ ủ ế ả ự ệ ụ

Tuy nhiên, vi c đ u t  c a ng i b o hi m n u không th n tr ng s  r tệ ầ ư ủ ườ ả ể ế ậ ọ ẽ ấ  

nguy hi m cho nh ng ng i đ c b o hi m. Đ  b o đ m quy n l i cho nh ngể ữ ườ ượ ả ể ể ả ả ề ợ ữ  

ng i đ c b o hi m, Nhà n c đòi h i các doanh nghi p b o hi m ph i th cườ ượ ả ể ướ ỏ ệ ả ể ả ự  

hi n các cam k t c a mình b ng các tài s n có th  hi n trên b ng t ng k t tài s n.ệ ế ủ ằ ả ể ệ ả ổ ế ả  

Đ i v i các doanh nghi p b o hi m khi s  d ng qu  c a nh ng ng i đ c b oố ớ ệ ả ể ử ụ ỹ ủ ữ ườ ượ ả  

hi m b t bu c ph i tuân theo nh ng nguyên t c nh t đ nh đ  đ m b o s  an toàn,ể ắ ộ ả ữ ắ ấ ị ể ả ả ự  

s  sinh l i và tính thanh kho n c a các kho n v n đ u t :ự ờ ả ủ ả ố ầ ư

An toàn v  m t tài chính đ i v i các doanh nghi p b o hi m đ  th c hi nề ặ ố ớ ệ ả ể ể ự ệ  

ch c ch n các cam k t c a mình đ i v i nh ng ng i đ c b o hi m là nh ngắ ắ ế ủ ố ớ ữ ườ ượ ả ể ữ  

ng i đ c h ng h p đ ng.ườ ượ ưở ợ ồ

Sinh l i nh m đ m b o nguyên t c h ch toán trong ho t đ ng kinh doanhờ ằ ả ả ắ ạ ạ ộ  

b o hi m c a các doanh nghi p b o hi m và t o đi u ki n gi m phí b o hi mả ể ủ ệ ả ể ạ ề ệ ả ả ể  

đ i v i ng i tham gia b o hi m.ố ớ ườ ả ể

Kh  năng thanh kho n đ  doanh nghi p có th  thanh toán các kho n b iả ả ể ệ ể ả ồ  

th ng t n th t cho các ch  n  vào b t kỳ th i đi m nào.ườ ổ ấ ủ ợ ấ ờ ể
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Chính vì lý do này mà Nhà n c quy đ nh danh m c các ho t đ ng mà doanhướ ị ụ ạ ộ  

nghi p b o hi m có th  đ u t  và t  l  đ u t  cho m i lo i. M t khác, Nhà n cệ ả ể ể ầ ư ỷ ệ ầ ư ỗ ạ ặ ướ  

còn b t bu c các công ty b o hi m ph i đánh giá và th  hi n tài s n có c a mìnhắ ộ ả ể ả ể ệ ả ủ  

trong b ng t ng k t tài s n.ả ổ ế ả

Trong chi n l c đ u t  v n c a mình, các công ty b o hi m nhân th  dànhế ượ ầ ư ố ủ ả ể ọ  

ph n l n v n cho đ u t  dài h n, vì th c ch t kho n b i th ng c a b o hi mầ ớ ố ầ ư ạ ự ấ ả ồ ườ ủ ả ể  

nhân th  th ng ph i ch  th i gian dài. Đa s  ng i mua b o hi m mu n có h pọ ườ ả ờ ờ ố ườ ả ể ố ợ  

đ ng b o hi m t  lúc còn tr , và th ng nh n ti n b o hi m sau r t nhi u nămồ ả ể ừ ẻ ườ ậ ề ả ể ấ ề  

ho c khi v  h u. Đ c đi m này cho phép công ty b o hi m có th  d  đoán kháặ ề ư ặ ể ả ể ể ự  

chính xác m c ti n chi tr  cho t ng th i gian. Ch ng h n căn c  vào t  l  t  vongứ ề ả ừ ờ ẳ ạ ứ ỷ ệ ử  

trung bình  t ng đ  tu i, công ty b o hi m nhân th  có th  d  ki n m c b iở ừ ộ ổ ả ể ọ ể ự ế ứ ồ  

th ng rong th i gian đó và th i gian ti p theo. S  ti n b i th ng và m t s  tàiườ ờ ờ ế ố ề ồ ườ ộ ố  

s n l u đ ng khác có th  đ c n m gi  d i d ng ti n m t ho c ti n g i khôngả ư ộ ể ượ ắ ữ ướ ạ ề ặ ặ ề ử  

kỳ h n t i ngân hàng. Còn l i các ngu n v n đ u mang tính dài h n nên công tyạ ạ ạ ồ ố ề ạ  

b o hi m d  dàng th c hi n các đ u t  dài h n, mang l i l i nhu n cao, v a cóả ể ễ ự ệ ầ ư ạ ạ ợ ậ ừ  

tính c nh tranh trên th  tr ng tài chính. Các lĩnh v c đ u t  mà các công ty b oạ ị ườ ự ầ ư ả  

hi m nhân th  t p trung đ u t  nh :ể ọ ậ ầ ư ư

- Các giá tr  b t đ ng s n: các doanh nghi p b o hi m cũng có th  đ u tị ấ ộ ả ệ ả ể ể ầ ư 

các kho n phí thu đ c t  nh ng ng i đ c b o hi m vào b t đ ng s n nhả ượ ừ ữ ườ ượ ả ể ấ ộ ả ư 

nhà c a, đ t đai,... Hình th c đ u t  này có th  là ch c ch n và sinh l i nh ngử ấ ứ ầ ư ể ắ ắ ờ ư  

tính thanh kho n l i r t th p.ả ạ ấ ấ
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- Các giá tr  đ ng s n  đây ch  y u là các trái phi u và c  phi u. Đây làị ộ ả ở ủ ế ế ổ ế  

hình th c t p trung v n quan tr ng đ  tài tr  cho nhu c u v  v n c a n n kinh t .ứ ậ ố ọ ể ợ ầ ề ố ủ ề ế  

N u nh  đ u t  c a doanh nghi p vào các lo i c  phi u đ  nh m m c đích sinhế ư ầ ư ủ ệ ạ ổ ế ể ằ ụ  

l i thì đ u t  vào trái phi u là đ m b o cho s  an toàn h n cho các kho n v n đ uờ ầ ư ế ả ả ự ơ ả ố ầ  

t . Các doanh nghi p ch  đ c phép đ u t  v n theo m t t  l  nh t đ nh so v iư ệ ỉ ượ ầ ư ố ộ ỷ ệ ấ ị ớ  

các cam k t quy đ nh,  đây ph n l n là s  d ng các kho n d  phòng k  thu t vàế ị ở ầ ớ ử ụ ả ự ỹ ậ  

đ u t  ch  y u vào các ch ng khoán do Nhà n c phát hành ho c các ch ngầ ư ủ ế ứ ướ ặ ứ  

khoán đ c niêm y t trên th  tr ng ch ng khoán chính th c và đ c ch  s  hoáượ ế ị ườ ứ ứ ượ ỉ ố  

đ  tránh h u qu  do m t giá c a đ ng ti n. Các ch ng khoán không đ c đ nh giáể ậ ả ấ ủ ồ ề ứ ượ ị  

trên th  tr ng ch ng khoán chính th c cũng có th  đ c phép đ u t  nh ng theoị ườ ứ ứ ể ượ ầ ư ư  

m t t  l  r t nh .ộ ỷ ệ ấ ỏ

- Các kho n cho vay và ti n g i: các kho n cho vay thông qua vi c c p tínả ề ử ả ệ ấ  

d ng hay mua tr c ti p các trái phi u, tín phi u kho b c c a Nhà n c, c a cácụ ự ế ế ế ạ ủ ướ ủ  

c p chính quy n nhà n c, c a các doanh nghi p s n xu t kinh doanh, các kho nấ ề ướ ủ ệ ả ấ ả  

ti n g i trong các ngân hàng, các t  ch c tín d ng ho c kho b c nhà n c đ  thuề ử ổ ứ ụ ặ ạ ướ ể  

lãi. Có th  nói đây là hình th c có tính thanh kho n cao và ch c ch n, tuy nhiên để ứ ả ắ ắ ộ 

sinh l i th p.ờ ấ

Đ i v i các công ty b o hi m phi nhân th , khó khăn r t l n c a các tố ớ ả ể ọ ấ ớ ủ ổ 

ch c này là r t khó d  đoán m c b i th ng và th i đi m b i th ng. T  ngu nứ ấ ự ứ ồ ườ ờ ể ồ ườ ừ ồ  

v n huy đ ng t  phí b o hi m, thu nh p t  các ho t đ ng đ u t  và các ngu nố ộ ừ ả ể ậ ừ ạ ộ ầ ư ồ  

v n khác nh  d  tr , d  phòng, các công ty công ty b o hi m này dành m t ph nố ư ự ữ ự ả ể ộ ầ  

l n cho v n l u đ ng, còn l i dùng vào các ho t đ ng đ u t . Do tính ch t b tớ ố ư ộ ạ ạ ộ ầ ư ấ ấ  

đ nh c a các yêu c u b i th ng nên công ty b o hi m ph i có d  tr  m t ph nị ủ ầ ồ ườ ả ể ả ự ữ ộ ầ  

ch ng khoán lo i an toàn, kh  năng thanh kho n cao, nh  trái phi u Chính ph .ứ ạ ả ả ư ế ủ  

Ngoài ra lo i ch ng khoán cũng chi m v  trí quan tr ng là trái phi u do các công tyạ ứ ế ị ọ ế  

t  nhân phát hành v i kh  năng mang l i thu nh p cao và n đ nh cho các doanhư ớ ả ạ ậ ổ ị  

nghi p b o hi m. Ngòi ra các công ty b o hi m phi nhân th  còn đ u t  m t ph nệ ả ể ả ể ọ ầ ư ộ ầ  

v n nh  vào các ho t đ ng cho vay th  ch p, ch  y u là th  ch p th ng m iố ỏ ạ ộ ế ấ ủ ế ế ấ ươ ạ  

văn phòng, trung tâm th ng m i, cao c…ươ ạ ố
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Do yêu c u t i quan tr ng đ i v i các công ty b o hi m phi nhân th  là tínhầ ố ọ ố ớ ả ể ọ  

k p th i trong vi c chi tr  b i th ng cho ng i đ c b o hi m mà kh i l ngị ờ ệ ả ồ ườ ườ ượ ả ể ố ượ  

chi tr  khó d  đoán tr c m t cách chính xác nên ho t đ ng đ u t  c a h  chả ự ướ ộ ạ ộ ầ ư ủ ọ ủ 

y u là đ u t  ng n h n, đ u t  vào các tài s n có tính thanh kho n cao.ế ầ ư ắ ạ ầ ư ả ả

Các nguyên t c chung trong ho t đ ng đ u t  c a các công ty b o hi mắ ạ ộ ầ ư ủ ả ể  

thu c các ngành b o hi m khác nhau đ u là đ m b o yêu c u v  s  an toàn, sinhộ ả ể ề ả ả ầ ề ự  

l i và tính thanh kho n. Các yêu c u này th ng mâu thu n và khó t n t i cùngờ ả ầ ườ ẫ ồ ạ  

m t lúc trong cùng m t ph ng th c đ u t . Đ  đ m b o s  an toàn cho nh ngộ ộ ươ ứ ầ ư ể ả ả ự ữ  

ng i đ c b o hi m và ho t đ ng kinh doanh b o hi m thì Nhà n c yêu c uườ ượ ả ể ạ ộ ả ể ướ ầ  

các doanh nghi p b o hi m ph i tuân th  theo m t s  nguyên t c:ệ ả ể ả ủ ộ ố ắ

Th  nh t, ch  đ u t  ngu n v n t  các kho n d  phòng nghi p v  theo cácứ ấ ỉ ầ ư ồ ố ừ ả ự ệ ụ  

danh m c do Nhà n c quy đ nh. Trong Thông t  45/TT-BTC ngày 30/05/1994 c aụ ướ ị ư ủ  

B  tài chính có quy đ nh các danh m c này bao g m mua công trái, tín phi u khoộ ị ụ ồ ế  

b c Nhà n c; kinh doanh b t đ ng s n; mua ch ng khoán; góp v n liên doanh;ạ ướ ấ ộ ả ứ ố  

cho vay theo Lu t ngân hàng, h p tác xã tín d ng và công ty tài chính và g i t iậ ợ ụ ử ạ  

ngân hàng, các t  ch c tín d ng ho c kho b c Nhà n c.ổ ứ ụ ặ ạ ướ
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Th  hai, nguyên t c phân chia r i ro trong đ u t . Các kho n đ u t  tứ ắ ủ ầ ư ả ầ ư ừ 

ph n v n nhàn r i c a các công ty b o hi m không đ c v t quá m c tr n đ cầ ố ỗ ủ ả ể ượ ượ ứ ầ ượ  

Nhà n c quy đ nh đ i v i m t s  lo i hình đ u t . Th c t  là các hình th c đ uướ ị ố ớ ộ ố ạ ầ ư ự ế ứ ầ  

t  khác nhau có nh ng u đi m và nh c đi m khác nhau. N u nh  đ u t  muaư ữ ư ể ượ ể ế ư ầ ư  

trái phi u hay tín phi u kho b c c a Nhà n c đ m b o tính ch c ch n nh ngế ế ạ ủ ướ ả ả ắ ắ ư  

kh  năng sinh l i c a chúng l i h n ch  thì hình th c đ u t  b t đ ng s n thả ờ ủ ạ ạ ế ứ ầ ư ấ ộ ả ể 

hi n là m t kho n đ u t  có kh  năng sinh l i cao nh ng kh  năng chuy n đ iệ ộ ả ầ ư ả ờ ư ả ể ổ  

thành ti n l i th p. T  l  b t bu c theo quy đ nh đ c xác đ nh căn c  vào s  ti nề ạ ấ ỷ ệ ắ ộ ị ượ ị ứ ố ề  

cam k t đ i v i ng i đ c b o hi m c a công ty b o hi m (d  phòng nghi pế ố ớ ườ ượ ả ể ủ ả ể ự ệ  

v ) đ c th  hi n trên tài s n có c a b ng t ng k t tài s n. Quy đ nh này c aụ ượ ể ệ ả ủ ả ổ ế ả ị ủ  

Pháp là đ u t  vào đ ng s n không đ c v t quá 65% trên t ng s  d  phòngầ ư ộ ả ượ ượ ổ ố ự  

nghi p v , đ i v i b t đ ng s n t  l  này là 40%, còn các kho n cho vay là 15%.ệ ụ ố ớ ấ ộ ả ỷ ệ ả  

Đ i v i các doanh nghi p b o hi m Vi t Nam, ngoài kho n ti n g i ngân hàngố ớ ệ ả ể ệ ả ề ử  

không có m c kh ng ch  gi i h n, còn l i s  v n đ u t  vào các danh m c đ uứ ố ế ớ ạ ạ ố ố ầ ư ụ ầ  

t  quy đ nh không đ c phép v t quá 25% t ng s  v n t  kho n d  phòngư ị ượ ượ ổ ố ố ừ ả ự  

nghi p v .ệ ụ

Th  ba, nguyên t c phân tán r i ro. Các công ty b o hi m ph i phân tán r iứ ắ ủ ả ể ả ủ  

ro trong đ u t  c a h . Các n c th ng quy đ nh vi c đ u t  c a các công tyầ ư ủ ọ ướ ườ ị ệ ầ ư ủ  

b o hi m d i m i hình th c đ ng s n hay b t đ ng s n vào trong m t doanhả ể ướ ọ ứ ộ ả ấ ộ ả ộ  

nghi p, ệ m t t  ch c kinh t  nào đó không đ c v t quá t  l  ph n trăm nh t đ nhộ ổ ứ ế ượ ượ ỷ ệ ầ ấ ị  

tính trên t ng giá tr  tài s n có c a mình. Quy đ nh này áp d ng cho các doanh nghi pổ ị ả ủ ị ụ ệ  

c a Pháp đ i v i kinh doanh đ ng s n là 10%, kinh doanh ch ng khoán là 5%. ủ ố ớ ộ ả ứ

Đ  th c hi n các yêu c u và nguyên t c trong đ u t , các doanh nghi p c nể ự ệ ầ ắ ầ ư ệ ầ  

ph i có tính năng đ ng và trách nhi m cao trong qu n lý tài chính. Ngoài vi c ả ộ ệ ả ệ đánh 

giá th ng xuyên đ c hi u qu  c a các kho n đ u t , h ch toán chính xác k t quườ ượ ệ ả ủ ả ầ ư ạ ế ả 

ho t đ ng, c n ph i đ nh giá chính xác giá tr  tài s n c a các doanh nghi p. ạ ộ ầ ả ị ị ả ủ ệ

2.3.2. Qu  tr  c p ho c qu  h u tríỹ ợ ấ ặ ỹ ư
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S  ra đ i và v n hành c a các qu  tr  c p ho c h u trí ph  thu c vào quyự ờ ậ ủ ỹ ợ ấ ặ ư ụ ộ  

đ nh v  ch  đ  h u trí và c  ch  qu n lý qu  h u trí c a t ng n c. Có th  phânị ề ế ộ ư ơ ế ả ỹ ư ủ ừ ướ ể  

bi t hai lo i c  ch  qu n lý qu  h u trí: ệ ạ ơ ế ả ỹ ư Qu n lý theo k  thu t phân chia theoả ỹ ậ  

k  thu t t n tích. ỹ ậ ồ Nguyên t c c a k  thu t phân chia là nh ng ng i làm công ănắ ủ ỹ ậ ữ ườ  

l ng còn đang trong đ  tu i làm vi c s  trài tr  cho vi c thanh toán tr  c p h uươ ộ ổ ệ ẽ ợ ệ ợ ấ ư  

trí cho nh ng ng i còn đang trong đ  tu i lao đ ng n a (nh ng ng i ngh  h u).ữ ườ ộ ổ ộ ữ ữ ườ ỉ ư  

H  th ng này m c dù hi n đang r t ph  bi n  các n c châu Âu nh ng cũng thệ ố ặ ệ ấ ổ ế ở ướ ư ể 

hi n nh ng h n ch  nh t đ nh. T  nhi u năm nay ng i ta nh n th y dân s   đệ ữ ạ ế ấ ị ừ ề ườ ậ ấ ố ở ộ 

tu i ngh  h u tăng m nh h n dân s  đang làm vi c (do tu i th  dân s , t  l  th tổ ỉ ư ạ ơ ố ệ ổ ọ ố ỷ ệ ấ  

nghi p tăng cao và t  l  sinh đ  r t th p). Trong nh ng đi u ki n nh  v y, đệ ỷ ệ ẻ ấ ấ ữ ề ệ ư ậ ể 

gi i quy t v n đ  tài tr  c a l c l ng ngh  h u trí hi n nay và t ng lai s  đ tả ế ấ ề ợ ủ ự ượ ỉ ư ệ ươ ẽ ặ  

ra nhi u v n đ . M t h  th ng khác (theo k  thu t t n tích v n) đã phát tri n tề ấ ề ộ ệ ố ỹ ậ ồ ố ể ừ 

r t lâu  M  v i c  ch  ho t đ ng là các cá nhân đ u đ n b  ra m t s  ti n ti tấ ở ỹ ớ ơ ế ạ ộ ề ặ ỏ ộ ố ế ế  

ki m trong su t cu c đ i mình và dùng chúng đ  đ u t  và dùng thu nh p t  ho tệ ố ộ ờ ể ầ ư ậ ừ ạ  

đ ng đ u t  này đ  tr  l ng h u cho ng i lao đ ng k  t  th i đi m không cònộ ầ ư ể ả ươ ư ườ ộ ể ừ ờ ể  

trong đ  tu i lao đ ng. Nh  v y, m i cá nhân ng i lao đ ng s  t  tài tr  choộ ổ ộ ư ậ ỗ ườ ộ ẽ ự ợ  

chính b n thân h  khi đ n đ  tu i ngh  h u. Hai h  th ng này không có cùng cả ọ ế ộ ổ ỉ ư ệ ố ơ 

ch  tài tr  cho tr  c p h u trí: H  th ng ban đ u d a vào s  năm làm vi c (nghĩaế ợ ợ ấ ư ệ ố ầ ự ố ệ  

là th i gian đóng ti n b o hi m) c a ng i lao đ ng và ti n l ng c a h  vàoờ ề ả ể ủ ườ ộ ề ươ ủ ọ  

th i đi m tr c khi ngh  h u, trong khi đó h  th ng th  hai tính ti n tr  c p tùyờ ể ướ ỉ ư ệ ố ứ ề ợ ấ  

thu c vào s  ti n mà ng i lao đ ng đã đ u t  và th i gian đ u t  c a h .ộ ố ề ườ ộ ầ ư ờ ầ ư ủ ọ

 Pháp, hi n nay v n ch  y u th c hi n qu n lý qu  h u trí theo c  chỞ ệ ẫ ủ ế ự ệ ả ỹ ư ơ ế 

phân chia do chính các qu  h u trí ch u trách nhi m t p trung qu n lý các kho nỹ ư ị ệ ậ ả ả  

phí b o hi m. Các qu  này s  ký thác vi c đ u t  v n nhàn r i c a mình cho Quả ể ỹ ẽ ệ ầ ư ố ỗ ủ ỹ 

ti n g i và ký thác (CDC). CDC là m t t  ch c c a Nhà n c th c hi n nhi m về ử ộ ổ ứ ủ ướ ự ệ ệ ụ 

qu n lý các qu  b o hi m c a xã h i và các qu  h u trí. Đây là m t trong nh ngả ỹ ả ể ủ ộ ỹ ư ộ ữ  

t  ch c tài chính l n nh t c a Pháp.  M , h  th ng qu n lý qu  h u trí theo kổ ứ ớ ấ ủ Ở ỹ ệ ố ả ỹ ư ỹ 

thu t phân chia đã phát tri n t  nhi u năm nay d i hình th c ậ ể ừ ề ướ ứ qu  tr  c pỹ ợ ấ . Thông 

th ng đó là các t  ch c t  nhân th c hi n vi c t p trung các ngu n ti t ki m c aườ ổ ứ ư ự ệ ệ ậ ồ ế ệ ủ  

các h  gia đình và đ u t  chúng trên th  tr ng. Quy mô tài chính c a lo i qu  nàyộ ầ ư ị ườ ủ ạ ỹ  

cũng r t l n.ấ ớ
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Nhìn chung  t t c  các n c các qu  h u trí đ c thanh l p v i m c đíchở ấ ả ướ ỹ ư ượ ậ ớ ụ  

h  tr  cho ng i lao đ ng khi v  h u có m t m c thu nh p n đ nh. Đ  đ t đ cỗ ợ ườ ộ ề ư ộ ứ ậ ổ ị ể ạ ượ  

m c đích này, các t  ch c, doanh nghi p s  d ng lao đ ng, ng i lao đ ng và cácụ ổ ứ ệ ử ụ ộ ườ ộ  

t  ch c công đoàn, Chính ph  cùng nhau xây d ng k  ho ch l ng h u trí, trongổ ứ ủ ự ế ạ ươ ư  

đó quy đ nh t  l  đóng góp đ nh kỳ c a nh ng ng i tham gia trong th i gianị ỷ ệ ị ủ ữ ườ ờ  

ng i lao đ ng còn đang làm vi c. Dùng chi tr  cho ng i v  h u có th  d iườ ộ ệ ả ườ ề ư ể ướ  

hình th c tr  m t l n ho c tr  đi u đ n theo đ nh kỳ. Dù d i hình th c nào thìứ ả ộ ầ ặ ả ề ặ ị ướ ứ  

kh  năng d  đoán chính xác m c và th i gian tr  r t cao, nên ngu n v n c a quả ự ứ ờ ả ấ ồ ố ủ ỹ 

này th ng đ c đ u t  vào các công c  đ u t  dài h n, nh  c  phi u, trái phi uườ ượ ầ ư ụ ầ ư ạ ư ổ ế ế  

công ty, trái phi u chính ph  ho c cho vay…Ngoài ra, qu  này còn đ u t  vào cácế ủ ặ ỹ ầ ư  

tài s n có tính an toàn cao nh  g i ngân hàng, vào các lo i kỳ phi u do ngân hàngả ư ử ạ ế  

phát hành. Do v y, ho t đ ng c a các qu  h u trí không nh ng đ m b o thu nh pậ ạ ộ ủ ỹ ư ữ ả ả ậ  

th ng xuyên n đ nh cho nh ng ng i lao đ ng v  h u mà còn là m t trung gianườ ổ ị ữ ườ ộ ề ư ộ  

tài chính di chuy n v n nhàn r i đ n tay các ch  th  đ u t , đ n ng i c n v nể ố ỗ ế ủ ể ầ ư ế ườ ầ ố  

trong n n kinh t .ề ế

Qu  h u trí là m t đ nh ch  tài chính ph  bi n  các n c phát tri n, ho tỹ ư ộ ị ế ổ ế ở ướ ể ạ  

đ ng c a nó m t m t d m b o tài chính cho ng i lao đ ng khi m t s c lao đ ngộ ủ ộ ặ ả ả ườ ộ ấ ứ ộ  

vĩnh vi n, m t khác góp ph n thúc đ y quá trình luân chuy n các tài chính trongễ ặ ầ ẩ ể  

n n kinh t  xã h i. Các qu  h u trí đ c qu n lý theo hai ph ng th c:ề ế ộ ỹ ư ượ ả ươ ứ

Qu  do các công ty kinh doanh l n l p ra: Các qu  này l p ra vì l i íchỹ ớ ậ ỹ ậ ợ  

ng i lao đ ng trong công ty. Đ c qu n lý b i ngân hàng, m t công ty b o hi mườ ộ ượ ả ở ộ ả ể  

nhân th  ho c b  ph n qu n lý chuyên trách. Ho t đ ng c a qu  v i m c đích làọ ặ ộ ậ ả ạ ộ ủ ỹ ớ ụ  

th c hi n tr  c p cho ng i lao đ ng khi h  đ  th i gian lao đ ng t i thi u trongự ệ ợ ấ ườ ộ ọ ủ ờ ộ ố ể  

công ty. tr ng h p không đ  th i gian làm vi c theo quy đ nh, dù t  ý ra đi ho cườ ợ ủ ờ ệ ị ự ặ  

b  sa th i đ u không đ c h ng quy n đ c tr  c p. Qu  này đ c hình thànhị ả ề ượ ưở ề ượ ợ ấ ỹ ượ  

t  ngu n trích t  thu nh p c a công ty hàng năm, cho nên có th  không đ  đ  th cừ ồ ừ ậ ủ ể ủ ể ự  

hi n tr  c p, nó luôn có nguy c  thâm h t, đi u này đ c kh c ph c b i qu  trệ ợ ấ ơ ụ ề ượ ắ ụ ở ỹ ợ 

c p đ c qu n lý b i Chính ph .ấ ượ ả ở ủ
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Qu  tr  c p công c ng đ c qu n lý b i Chính ph : V i qu  này ng iỹ ợ ấ ộ ượ ả ở ủ ớ ỹ ườ  

lao đ ng t i các c  quan, đ n v , các doanh nghi p đ u ph i tham gia và s  đ cộ ạ ơ ơ ị ệ ề ả ẽ ượ  

tr  c p khi ngh  h u. Ngu n hình thành qu  t  s  đóng góp đ nh kỳ c a ng i laoợ ấ ỉ ư ồ ỹ ừ ự ị ủ ườ  

đ ng theo m t t  l  nh t đ nh trên m c l ng c a h  khi còn làm vi c, đóng gópộ ộ ỷ ệ ấ ị ứ ươ ủ ọ ệ  

c a ng i s  d ng lao đ ng và các ngu n khác. Qu  s  đ c s  d ng đ  tr  c pủ ườ ử ụ ộ ồ ỹ ẽ ượ ử ụ ể ợ ấ  

h u trí, thanh toán chi phí y t  và tr  c p m t s c lao đ ng…Qu  này đ c g i làư ế ợ ấ ấ ứ ộ ỹ ượ ọ  

qu  b o hi m xã h i. M t trong nh ng v n đ  th ng g p ph i c a qu  này là tỹ ả ể ộ ộ ữ ấ ề ườ ặ ả ủ ỹ ỷ 

tr ng ng i v  h u và đ i t ng gi i quy t tr  c p l n so v i đ i t ng tham giaọ ườ ề ư ố ượ ả ế ợ ấ ớ ớ ố ượ  

và m c đóng góp vào qu , do đó làm cho qu  d  lâm vào tình tr ng thâm h t n uứ ỹ ỹ ễ ạ ụ ế  

qu n lý và đ u t  s  d ng qu  không t t. Đi u này đòi h i Chính ph  c n thi tả ầ ư ử ụ ỹ ố ề ỏ ủ ầ ế  

ph i quan tâm qua đó nh m th c hi n t t h n các chính sách xã h i c a Nhà n cả ằ ự ệ ố ơ ộ ủ ướ  

và đ m b o quy n, l i ích cho nh ng ng i lao đ ng khi t m th i ho c vĩnh vi nả ả ề ợ ữ ườ ộ ạ ờ ặ ễ  

m t s c lao đ ng.ấ ứ ộ

Câu h i ch ng 6ỏ ươ

1. Khái ni m và đ c đi m c a các đ nh ch  tài chính trung gian.ệ ặ ể ủ ị ế

2. Trình bày ch c năng c a các đ nh ch  tài chính trung gian.ứ ủ ị ế

3. Phân tích vai trò c a các trung gian tài chính trong đi u ti t vĩ mô n n kinh t  - xãủ ề ế ề ế  

h i.ộ

4. Nh ng đi m khác nhau c  b n gi a đ nh ch  trung gian ti n g i và các đ nh chữ ể ơ ả ữ ị ế ề ử ị ế 

trung gian tài chính khác.
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Ch ng 7ươ

NGÂN HÀNG TRUNG NG VÀ CHÍNH SÁCH TI N TƯƠ Ề Ệ

1. NGÂN HÀNG TRUNG NGƯƠ

1.1. S  ra đ i và quá trình phát tri n c a Ngân hàng Trung ngự ờ ể ủ ươ

1.1.1. S  ra đ i và phát tri n c a Ngân hàng Trung ng các n cự ờ ể ủ ươ ướ

H  th ng ngân hàng các n c đã hình thành t  tr c th  k  XVI. Nh ngệ ố ướ ừ ướ ế ỷ ư  

Ngân hàng Trung ng ch  m i ra đ i t  cu i th  k  XIX NHT  đ c hình thànhươ ỉ ớ ờ ừ ố ế ỷ Ư ượ  

t  hai con đ ng.ừ ườ

Th  nh t,ứ ấ  do s  c nh tranh phát hành ti n gi a các ngân hàng, k tự ạ ề ữ ế  

h p v i s  can thi p cu  Nhà n cợ ớ ự ệ ả ướ . Đây là s  k t h p gi a “bàn tay vô hình”ự ế ợ ữ  

và bàn tay h u hìnhữ  cho s  ra đ i c a Ngân hàng Trung ng.ự ờ ủ ươ

T  khi ra đ i cho đ n th  k  19 h  th ng ngân hàng c a các n c ch  cóừ ờ ế ế ỷ ệ ố ủ ướ ỉ  

ngân hàng th ng m i. Nó th c hi n ch c năng c a m t ngân hàng kinh doanhươ ạ ự ệ ứ ủ ộ  

đ ng th i đ c phép phát hành kỳ phi u ngân hàng vào l u thông. Kỳ phi u Ngânồ ờ ượ ế ư ế  

hàng c a các NHTM ch  đ c phát hành khi chi t kh u th ng phi u và cho vayủ ỉ ượ ế ấ ươ ế  

đ m b o b ng vàng. Do v y kh  năng chuy n đ i kỳ phi u ra vàng r t d  dàng.ả ả ằ ậ ả ể ổ ế ấ ễ  

Tuy nhiên, đ n th  k  18, các Ngân hàng b t đ u l i d ng u th  c a mình phátế ế ỷ ắ ầ ợ ụ ư ế ủ  

hành m t kh i l ng l n các kỳ phi u không có vàng đ m b o đ  cho vay vì v yộ ố ượ ớ ế ả ả ể ậ  

kỳ phi u NH c a nhi u NHTM đã b  m t giá và NHTM b  gi m uy tín. K t quế ủ ề ị ấ ị ả ế ả 

c a quá trình c nh tranh này ch  còn kỳ phi u c a ngân hàng th ng m i l n đ củ ạ ỉ ế ủ ươ ạ ớ ượ  

s  d ng l u thông r ng rãi còn kỳ phi u c a ngân hàng th ng m i nh  b  lo iử ụ ư ộ ế ủ ươ ạ ỏ ị ạ  

d n ra kh i l u thông.ầ ỏ ư

Tình tr ng này kéo dài gây b t n trong l u thông ti n t  và Nhà n c bu cạ ấ ổ ư ề ệ ướ ộ  

ph i can thi p nh m thi t l p tr t t  cho vi c phát hành kỳ phi u và đ m b o choả ệ ằ ế ậ ậ ự ệ ế ả ả  

các gi y nh n n  c a ngân hàng. B ng vi c Nhà n c quy đ nh cho phép m t sấ ậ ợ ủ ằ ệ ướ ị ộ ố 

ngân hàng th ng m i l n đ c quy n phát kỳ phi u. Cu i cùng Nhà n c chươ ạ ớ ượ ề ế ố ướ ỉ 

cho phép m t ngân hàng th ng m i l n nh t đ c quy n phát hành kỳ phi u NH.ộ ươ ạ ớ ấ ộ ề ế  

Đó chính là Ngân hàng th ng m i đã th ng th  trong quá trình c nh tranh. Ngânươ ạ ắ ế ạ  

hàng này g i là Ngân hàng phát hành, và kỳ phi u c a NH này g i là ti n NH, hayọ ế ủ ọ ề  

gi y b c ngân hàng.ấ ạ
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V  s  hình thành Ngân hàng phát hànhề ự

- Năm 1800, Chính ph  Pháp gi i h n quy n phát hành ti n trong ph m vi 10ủ ớ ạ ề ề ạ  

Ngân hàng t  nhân l n nh t nh m ki m soát vi c cung ng ti n. Trong đó Ngân hàngư ớ ấ ằ ể ệ ứ ề  

Pháp (BDF: Banque de France) là Ngân hàng đ c đ i di n cho chính ph  trong giaoượ ạ ệ ủ  

d ch và thanh toán tài chính  trong n c và n c ngoài. Chính ph  ch  đ nh th ng đ cị ở ướ ướ ủ ỉ ị ố ố  

và hai phó th ng đ c. Đ n năm 1946, l ng ti n do 9 Ngân hàng còn l i phát hành t oố ố ế ượ ề ạ ạ  

ra m t cung ng ti n quá l n. Do đó, m t l n n a Chính ph  Pháp l i ra quy t đ nh gi iộ ứ ề ớ ộ ầ ữ ủ ạ ế ị ớ  

h n quy n phát hành ti n đ c nh t cho Ngân hàng Pháp.ạ ề ề ộ ấ

- Vào th i đi m thành l p Ngân hàng Đ c năm 1875 có 33 Ngân hàng t  nhânờ ể ậ ứ ư  

cùng đ c quy n phát hành ti n. Nh ng Ngân hàng Đ c (ti n thân c a nó là Ngân hàngượ ề ề ư ứ ề ủ  

Prussia v i m t ph n v n c a Nhà n c và ph n l n là c a t  nhân) đ c coi là Ngânớ ộ ầ ố ủ ướ ầ ớ ủ ư ượ  

hàng Qu c gia. Chính ph  ch  đ nh H i đ ng th ng nh t và chi ph i ho t đ ng và tr cố ủ ỉ ị ộ ồ ố ấ ố ạ ộ ướ  

chi n tranh th  gi i l n th  nh t, Đ c Hoàng (Guillaume II) đã t p trung toàn b  quy nế ế ớ ầ ứ ấ ứ ậ ộ ề  

phát hành ti n cho Ngân hàng này.ề

- Ngân hàng Nh t B n (BOJ: Bank of Japan) đ c thành l p năm 1882 là m tậ ả ượ ậ ộ  

công ty c  ph n. Ngân hàng này ra đ i trong th i kỳ h n lo n v  cung ng ti n do cácổ ầ ờ ờ ỗ ạ ề ứ ề  

Ngân hàng tr c th i Minh Tr  Thiên hoàng gây ra. Đ n năm 1895, Ngân hàng Nh t B nướ ờ ị ế ậ ả  

đ c đ c quy n phát hành đ ng Y n trong toàn qu c và tr  thành Ngân hàng Qu c giaượ ộ ề ồ ệ ố ở ố  

v i H i đ ng th ng đ c và 4 giám đ c đi u hành do Chính ph  ch  đ nh.ớ ộ ồ ố ố ố ề ủ ỉ ị

Đ n cu i th  k  XIX, h u h t các n c Châu Âu (tr  Italia và Thu  Sĩ),ế ố ế ỷ ầ ế ướ ừ ỵ  

cùng v i m t vài n c thu c Châu Á và Châu Phi (nh  Nh t B n, Java, Angeria)ớ ộ ướ ộ ư ậ ả  

đã hình thành ngân hàng phát hành v i quy n l c và s  u tiên đ c bi t t  chínhớ ề ự ự ư ặ ệ ừ  

ph . T t c  các Ngân hàng này t ng b c th c hi n các ch c năng c a m t Ngânủ ấ ả ừ ướ ự ệ ứ ủ ộ  

hàng Trung ng: phát hành và ki m soát l u thông ti n t  là gân hàng c a cácươ ể ư ề ệ ủ  

ngân hàng trung gian và là ngân hàng c a chính ph . V i ý nghĩa đó, khái ni mủ ủ ớ ệ  

“Ngân hàng Trung ng” b t đ u đ c nh c đ n t  cu i th  k  XIX.ươ ắ ầ ượ ắ ế ừ ố ế ỷ

Đ u th  k  th  XX là giai đo n hoàn thi n Ngân hàng Trung ng v  tầ ế ỷ ứ ạ ệ ươ ề ổ 

ch c và các ch c năng. Tr c h t là s  tách r i ch c năng đ c quy n phát hànhứ ứ ướ ế ự ờ ứ ộ ề  

ti n ra kh i ch c năng kinh doanh ti n t . Sau đó, Ngân hàng Trung ng ch  quanề ỏ ứ ề ệ ươ ỉ  

h  tr c ti p v i các ngân hàng trung gian, v i chính ph  và ngân hàng n c ngoài,ệ ự ế ớ ớ ủ ướ  

thông qua các ho t đ ng tín d ng, qu n lý d  tr  ti n, thanh toán và đi u hoà v nạ ộ ụ ả ự ữ ề ề ố  

kh  d ng cho toàn h  th ng ngân hàng trong n c.ả ụ ệ ố ướ

Cho đ n tr c Chi n tranh Th  gi i l n Th  II (1939 - 1945), ph n l n cácế ướ ế ế ớ ầ ứ ầ ớ  

Ngân hàng Trung ng là ngân hàng t  nhân ho c c  ph n, vai trò đi u ti t, ki mươ ư ặ ổ ầ ề ế ể  

soát các ho t đ ng kinh t  c a Nhà n c thông qua Ngân hàng Trung ng là r tạ ộ ế ủ ướ ươ ấ  

h n ch . Vì th  sau Chi n tranh Th  gi i l n Th  II, ph n l n các Ngân hàngạ ế ế ế ế ớ ầ ứ ầ ớ  
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Trung ng đ c qu c h u hóa tr  thành ngân hàng c a Nhà n c. Ngân hàngươ ượ ố ữ ở ủ ướ  

Pháp đ c qu c h u hóa năm 1946, Ngân hàng Anh năm 1947, ...ượ ố ữ

Th  hai,ứ  do yêu c u c a c  ch  qu n lý n n kinh t  th  tr ng, Nhàầ ủ ơ ế ả ề ế ị ườ  

n c quy t đ nh thành l p Ngân hàng Trung ngướ ế ị ậ ươ . Th c ch t đây cũng là sự ấ ự 

k t h p gi a “bàn tay vô hình” và “bàn tay h u hình” cho s  ra đ i c a Ngân hàngế ợ ữ ữ ự ờ ủ  

Trung ng.ươ

Ngân hàng Trung ng ra đ i theo con đ ng này đ c di n ra trong thươ ờ ườ ượ ễ ế 

k  th  20. Trong n n kinh t  th  tr ng, vai trò qu n lý vĩ mô c a Nhà n c đ iỷ ứ ề ế ị ườ ả ủ ướ ố  

v i n n kinh t  cũng nh  nh h ng c a kh i l ng ti n cung ng đ i v i cácớ ề ế ư ả ưở ủ ố ượ ề ứ ố ớ  

bi n c  kinh t  vi mô là h t s c quan tr ng. Đi u đó đã kh ng đ nh vi c thành l pế ố ế ế ứ ọ ề ẳ ị ệ ậ  

Ngân hàng Trung ng là c n thi t, không nh ng cho s  n đ nh ti n t  tín d ngươ ầ ế ữ ự ổ ị ề ệ ụ  

trong n c, mà còn t o đi u ki n thúc đ y các quan h  qu c t  v  th ng m i vàướ ạ ề ệ ẩ ệ ố ế ề ươ ạ  

tài chính.

V i yêu c u khách quan đó c a n n kinh t  nên nhi u qu c gia đã thành l pớ ầ ủ ề ế ề ố ậ  

Ngân hàng Trung ng m i vào n a đ u Th  k  XX. Khác v i Ngân hàng Trungươ ớ ử ầ ế ỷ ớ  

ng các n c Châu Âu, các Ngân hàng Trung ng m i thành l p ngay l p t cươ ướ ươ ớ ậ ậ ứ  

đã mang đ y đ  ch c năng v n có c a nó. Ch ng h n, Ngân hàng Trung ng c aầ ủ ứ ố ủ ẳ ạ ươ ủ  

M  g i là C c d  tr  liên bang, đ c Qu c h i l p ra vào năm 1913 và có hỹ ọ ụ ự ữ ượ ố ộ ậ ệ 

th ng bao g m 12 chi nhánh n m r i rác kh p n c M .ố ồ ằ ả ắ ướ ỹ

Vào nh ng năm cu i th  k  th  20 đã có hàng ch c Ngân hàng Trung ngữ ố ế ỷ ứ ụ ươ  

đ c ra đ i trên c  s  tách h  th ng Ngân hàng m t c p thành Ngân hàng hai c p.ượ ờ ơ ở ệ ố ộ ấ ấ  

Đó là giai đo n các n c chuy n t  c  ch  k  ho ch hóa t p trung, sang c  chạ ướ ể ừ ơ ế ế ạ ậ ơ ế 

th  tr ng, trong đó có Ngân hàng Nhà n c Vi t Nam.ị ườ ướ ệ

Nh  v y, Ngân hàng Trung ng có th  ra đ i t  s  phát tri n c a hư ậ ươ ể ờ ừ ự ể ủ ệ 

th ng Ngân hàng Th ng m i qua nhi u th  k , thành l p m i ho c chuy n t  hố ươ ạ ề ế ỷ ậ ớ ặ ể ừ ệ 

th ng Ngân hàng m t c p thành h  th ng Ngân hàng hai c p. Dù đ c hình thànhố ộ ấ ệ ố ấ ượ  

b ng con đ ng nào, v i tên g i c a m i n c không gi ng nhau (Ngân hàngằ ườ ớ ọ ủ ỗ ướ ố  

Trung ng, Ngân hàng Qu c gia, Ngân hàng Nhà n c, C c d  tr  liên bang...)ươ ố ướ ụ ự ữ  

chúng đ u là Ngân hàng Trung ng hi n đ i, v i các ch c năng ngày càng hoànề ươ ệ ạ ớ ứ  

thi n trong kinh t  th  tr ng.ệ ế ị ườ

1.1.2. S  ra đ i và phát tri n c a Ngân hàng Nhà n c Vi t Namự ờ ể ủ ướ ệ

Ngân hàng Nhà n c Vi t Nam đ c thành l p vào năm 1951, ti n thân làướ ệ ượ ậ ề  

NHQG Vi t Nam. Tr i qua 37 năm (1951 - 1988) ho t đ ng theo mô hình Ngânệ ả ạ ộ  

hàng m t c p. Ngân hàng Nhà n c Vi t Nam v a đ m nh n ch c năng c a Ngânộ ấ ướ ệ ừ ả ậ ứ ủ  

227



PGS-TS Đinh Xuân H ng ch  biênạ ủ H c vi n tài chínhọ ệ

hàng Trung ng là phát hành ti n, qu n lý Nhà n c v  các ho t đ ng ti n t  -ươ ề ả ướ ề ạ ộ ề ệ  

ngân hàng, v a th c hi n ch c năng c a các Ngân hàng th ng m i. Nó đ c từ ự ệ ứ ủ ươ ạ ượ ổ 

ch c th ng nh t t  Trung ng xu ng đ a ph ng (chi nhánh Ngân hàng Nhàứ ố ấ ừ ươ ố ị ươ  

n c t nh, thành ph  và qu n huy n). Mô hình t  ch c và ho t đ ng c a Ngânướ ỉ ố ậ ệ ổ ứ ạ ộ ủ  

hàng Nhà n c trong giai đo n này là phù h p v i c  ch  k  ho ch hóa t p trung.ướ ạ ợ ớ ơ ế ế ạ ậ  

Tuy nhiên nó đã b  h n ch  là không làm tròn c  ch c năng qu n lý Nhà n c vàị ạ ế ả ứ ả ướ  

ch c năng kinh doanh ti n t . K t qu  là n n kinh t  r i vào tình tr ng v a thi uứ ề ệ ế ả ề ế ơ ạ ừ ế  

ti n m t, v a l m phát. Ho t đ ng mang tính bao c p c a Ngân hàng Nhà n c đãề ặ ừ ạ ạ ộ ấ ủ ướ  

d n đ n s  phân b  và s  d ng v n thi u hi u qu .ẫ ế ự ổ ử ụ ố ế ệ ả

Khi n n kinh t  n c ta chuy n sang c  ch  th  tr ng, thi hành Ngh  đ nhề ế ướ ể ơ ế ị ườ ị ị  

s  53/HĐBT c a H i đ ng B  tr ng ngày 26/3/1988, h  th ng Ngân hàng m tố ủ ộ ồ ộ ưở ệ ố ộ  

c p đ c chuy n sang h  th ng Ngân hàng hai c p. Ngân hàng Nhà n c và cácấ ượ ể ệ ố ấ ướ  

Ngân hàng chuyên doanh. Ngân hàng Nhà n c ho t đ ng v i các ch c năng làướ ạ ộ ớ ứ  

Ngân hàng phát hành ti n, là c  quan qu n lý Nhà n c v  ti n t , tín d ng và làề ơ ả ướ ề ề ệ ụ  

c  quan qu n lý d  tr  ngo i h i c a Nhà n c. V i các ch c năng đó, Ngân hàngơ ả ự ữ ạ ố ủ ướ ớ ứ  

Nhà n c Vi t Nam tr  thành Ngân hàng Trung ng v i đúng nghĩa c a nó.ướ ệ ở ươ ớ ủ

V i vi c đ i m i toàn di n ho t đ ng c a h  th ng ngân hàng, Nhà n cớ ệ ổ ớ ệ ạ ộ ủ ệ ố ướ  

ban hành hai Pháp l nh Ngân hàng (23/5/1990) và Lu t Ngân hàng (12/1997) thìệ ậ  

Ngân hàng Nhà n c Vi t Nam m i th c s  là Ngân hàng Trung ng c a Vi tướ ệ ớ ự ự ươ ủ ệ  

Nam. NHNNVN đ c t  ch c theo mô hình Ngân hàng Trung ng trong n n kinhượ ổ ứ ươ ề  

t  th  tr ng và tr c thu c chính ph . Khái ni m Ngân hàng Trung ng l n đ uế ị ườ ự ộ ủ ệ ươ ầ ầ  

tiên đ c đ  c p trong Pháp l nh Ngân hàng Nhà n c và đ c hoàn thi n h nượ ề ậ ệ ướ ượ ệ ơ  

trong quy đ nh c a Lu t Ngân hàng Nhà n c Vi t Nam: “Ngân hàng Nhà n cị ủ ậ ướ ệ ướ  

Vi t Nam là c  quan c a chính ph  và là Ngân hàng Trung ng c a n c C ngệ ơ ủ ủ ươ ủ ướ ộ  

hòa xã h i ch  nghĩa Vi t Nam, th c hi n ch c năng qu n lý Nhà n c v  ti n tộ ủ ệ ự ệ ứ ả ướ ề ề ệ 

và ho t đ ng ngân hàng, là ngân hàng phát hành ti n, Ngân hàng c a các t  ch cạ ộ ề ủ ổ ứ  

tín d ng và ngân hàng đ c làm d ch v  ti n t  cho chính ph ”.ụ ượ ị ụ ề ệ ủ

Quy n l c đi u hành Ngân hàng Nhà n c t p trung vào ban lãnh đ o ề ự ề ướ ậ ạ Ngân 

hàng Nhà n c g m Th ng đ c và các Phó Th ng đ c. Mô hình t  ch c theo quyướ ồ ố ố ố ố ổ ứ  

đ nh c a Lu t Ngân hàng Nhà n c: “Ngân hàng Nhà n c có tr  s  chính t i Th  đôị ủ ậ ướ ướ ụ ở ạ ủ  

Hà N i và t  ch c các chi nhánh  nh ng khu v c c n thi t”. Nh ng do yêu c u cungộ ổ ứ ở ữ ự ầ ế ư ầ  

ng ti n và qu n lý Nhà n c v  ti n t , t i các đ a ph ng, cho nên hi n nay m iứ ề ả ướ ề ề ệ ạ ị ươ ệ ỗ  

t nh, thành ph  tr c thu c Trung ng đ u có m t chi nhánh c a Ngân hàng Nhàỉ ố ự ộ ươ ề ộ ủ  

n c. Các chi nhánh này th c hi n ch c năng Ngân hàng Trung ng trên ph m viướ ự ệ ứ ươ ạ  
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t nh, thành ph  và ch u s  lãnh đ o c a Ngân hàng Nhà n c Trung ng v  t  ch cỉ ố ị ự ạ ủ ướ ươ ề ổ ứ  

cũng nh  ho t đ ng nghi p v .ư ạ ộ ệ ụ

1.2. Đ nh nghĩa Ngân hàng Trung ngị ươ

Ngày nay, t t c  các n c trên th  gi i m i n c đ u có m t Ngân hàngấ ả ướ ế ớ ỗ ướ ề ộ  

Trung ng. Mô hình t  ch c và ho t đ ng c a m i Ngân hàng Trung ngươ ổ ứ ạ ộ ủ ỗ ươ  

có th  khác nhau. Tuỳ theo trình đ  phát tri n, m c đ  hoàn thi n các ch cể ộ ể ứ ộ ệ ứ  

năng c a Ngân hàng Trung ng và nh n th c v  lo i  ti n do Ngân hàngủ ươ ậ ứ ề ạ ề  

Trung ng phát hành, các nhà kinh t  đã đ a ra nhi u đ nh nghĩa v  Ngânươ ế ư ề ị ề  

hàng Trung ng.ươ

M t s  đ nh nghĩa v  Ngân hàng Trung ng hoàn thi n theo th iộ ố ị ề ươ ệ ờ  
gian

Tr c năm 1945, đ nh nghĩa v  Ngân hàng Trung ng theo các ch cướ ị ề ươ ứ  

năng c a nó:ủ

Ngân hàng Trung ng là Ngân hàng phát hành.ươ

Ngân hàng Trung ng là Ngân hàng m .ươ ẹ

Ngân hàng Trung ng là Ngân hàng Nhà n c .ươ ướ

Khi Ngân hàng Trung ng đã đ c qu c h u hóa tr  thành Ngân hàngươ ượ ố ữ ở  

c a Nhà n c ho c là Ngân hàng Trung ng do Nhà n c l p ra, có các đ nhủ ướ ặ ươ ướ ậ ị  

nghĩa v  Ngân hàng Trung ng:ề ươ

 • Ngân hàng Trung ng là m t t  ch c công quy n đ c thành l p theoươ ộ ổ ứ ề ượ ậ  

pháp lu t nhà n c.ậ ướ

 • Ngân hàng Trung ng là m t đ nh ch  công c ng đ c quy n phátươ ộ ị ế ộ ộ ề  

hành ti n gi y, là ch  ngân hàng c a các ngân hàng và là ngân hàng c a Chínhề ấ ủ ủ ủ  

ph .ủ

• Ngân hàng Trung ng là m t đ nh ch  qu n lý Nhà n c v  ti n t , tínươ ộ ị ế ả ướ ề ề ệ  

d ng. Nó n m trong b  máy quy n l c qu c gia.ụ ằ ộ ề ự ố

Ngày nay, Ngân hàng Trung ng c a các n c đ c t  ch c theo mô hìnhươ ủ ướ ượ ổ ứ  

Ngân hàng Trung ng trong n n kinh t  th  tr ng hi n đ i. Các ch c năng c aươ ề ế ị ườ ệ ạ ứ ủ  

nó đ c hoàn thi n d n theo trình đ  phát tri n c a n n kinh t  và c  ch  qu nượ ệ ầ ộ ể ủ ề ế ơ ế ả  

lý. Do v y, đ nh nghĩa v  Ngân hàng Trung ng đã đ y đ  h n.ậ ị ề ươ ầ ủ ơ
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Ngân hàng Trung ng là m t đ nh ch  qu n lý nhà n c v  ti n t , tínươ ộ ị ế ả ướ ề ề ệ  

d ng và ngân hàng, phát hành ti n t , là ngân hàng c a các ngân hàng, th c hi nụ ề ệ ủ ự ệ  

ch c năng t  ch c đi u hoà l u thông ti n t  trong ph m vi c  n c nh m nứ ổ ứ ề ư ề ệ ạ ả ướ ằ ổ  

đ nh giá tr  đ ng ti n.ị ị ồ ề

1.3. Mô hình t  ch c Ngân hàng Trung ng.ổ ứ ươ

1.3.1. Các mô hình t  ch c Ngân hàng Trung ngổ ứ ươ

Tuỳ thu c vào đ c đi m ra đ i, th  ch  chính tr , quy n l c đi u hành n nộ ặ ể ờ ể ế ị ề ự ề ề  

kinh t  mà Ngân hàng Trung ng c a các n c có v  trí và mô hình t  ch c khácế ươ ủ ướ ị ổ ứ  

nhau. Đ n nay, Ngân hàng Trung ng trên th  gi i có hai mô hình t  ch c vàế ươ ế ớ ổ ứ  

qu n lý:ả

* Ngân hàng Trung ng tr c thu c Chính ph .ươ ự ộ ủ

Đây là mô hình ph  bi n c a Ngân hàng Trung ng các n c trên th  gi i.ổ ế ủ ươ ướ ế ớ

Theo mô hình này, Ngân hàng Trung ng thu c t  ch c c a Chính ph ,ươ ộ ổ ứ ủ ủ  

ch u s  chi ph i tr c ti p c a Chính ph  v  nhân s , tài chính và đ c bi t v  cácị ự ố ự ế ủ ủ ề ự ặ ệ ề  

quy t đ nh liên quan đ n vi c xây d ng và th c thi chính sách ti n t .ế ị ế ệ ự ự ề ệ

Mô hình này phù h p v i yêu c u t p trung quy n l c đ  khai thác ti mợ ớ ầ ậ ề ự ể ề  

năng xây d ng kinh t . Chính ph  qu n lý tr c ti p Ngân hàng Trung ng và sự ế ủ ả ự ế ươ ử 

d ng Ngân hàng này trong vi c th c hi n các ch c năng c a mình. Ngân hàngụ ệ ự ệ ứ ủ  

Trung ng đ c coi là công c  ph c v  cho các m c tiêu tr c m t và chi nươ ượ ụ ụ ụ ụ ướ ắ ế  

l c c a qu c gia. Đ ng th i thông qua chính sách ti n t  đ  ph i h p đ ng bượ ủ ố ồ ờ ề ệ ể ố ợ ồ ộ 

v i các chính sách kinh t  vĩ mô nh m thúc đ y tăng tr ng kinh t .ớ ế ằ ẩ ưở ế

* Ngân hàng Trung ng đ c l p v i Chính ph , tr c thu c Qu c h i.ươ ộ ậ ớ ủ ự ộ ố ộ

Theo mô hình này, Ngân hàng Trung ng là do Qu c h i l p ra, ch u sươ ố ộ ậ ị ự 

đi u hành và chi ph i c a Qu c h i v  nhân s  và các m c tiêu c a chính sáchề ố ủ ố ộ ề ự ụ ủ  

ti n t . Nó không n m trong c  c u t  ch c c a Chính ph . Quan h  gi a Ngânề ệ ằ ơ ấ ổ ứ ủ ủ ệ ữ  

hàng Trung ng và Chính ph  là quan h  h p tác. Ngân hàng Trung ng toànươ ủ ệ ợ ươ  

quy n quy t đ nh vi c xây d ng và th c thi chính sách ti n t  mà không b  nhề ế ị ệ ự ự ề ệ ị ả  

h ng b i các áp l c chi tiêu c a ngân sách ho c các áp l c chính tr  khác.ưở ở ự ủ ặ ự ị

Tuy nhiên, không ph i t t c  các Ngân hàng Trung ng đ c t  ch c theoả ấ ả ươ ượ ổ ứ  

mô hình này đ u đ m b o đ c s  đ c l p hoàn toàn kh i áp l c c a Chính phề ả ả ượ ự ộ ậ ỏ ự ủ ủ 

khi đi u hành chính sách ti n t . M c đ  đ c l p c a m i ngân hàng Trung ngề ề ệ ứ ộ ộ ậ ủ ỗ ươ  

ph  thu c vào s  chi ph i c a ng i đ ng đ u Nhà n c, c  ch  l p pháp và nhânụ ộ ự ố ủ ườ ứ ầ ướ ơ ế ậ  

s  c a Ngân hàng Trung ng. Đi n hình cho mô hình này là C c d  tr  liên bangự ủ ươ ể ụ ự ữ  

M , Ngân hàng d  tr  liên bang c a c ng hoà liên bang Đ c, Ngân hàng Trung ngỹ ự ữ ủ ộ ứ ươ  
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Thu  Sĩ Xu h ng t  ch c Ngân hàng Trung ng theo mô hình này đang ngày càngỵ ướ ổ ứ ươ  

tăng  các n c th  tr ng phát tri n.ở ướ ị ườ ể

1.3.2. Mô hình t  ch c và qu n lý c a Nhà n c đ i v i Ngân hàng Trungổ ứ ả ủ ướ ố ớ  

ng  m t s  qu c gia.ươ ở ộ ố ố

- Ngân hàng Trung ng M .ươ ỹ

Ngân hàng Trung ng M , g i là C c D  tr  liên bang, là m t Ngânươ ỹ ọ ụ ự ữ ộ  

hàng c  ph n, g m 12 chi nhánh  12 khu v c phân b  đ u trong kh p n c.ổ ầ ồ ở ự ố ề ắ ướ

C c D  tr  liên bang M  th c hi n ch c năng c a NHT . Đ ng th i cònụ ự ữ ỹ ự ệ ứ ủ Ư ồ ờ  

th  hi n vai trò nh  m t ngân hàng ph c v  Ngân kh  M . C  quan lãnh đ o caoể ệ ư ộ ụ ụ ố ỹ ơ ạ  

nh t c a C c là H i đ ng th ng đ c g m 7 thành viên do T ng th ng đ  c  vàấ ủ ụ ộ ồ ố ố ồ ổ ố ề ử  

Th ng ngh  vi n b  nhi m.ượ ị ệ ổ ệ

C c d  tr  liên bang M  ho t đ ng đ c l p. M i quy t đ nh c a C cụ ự ữ ỹ ạ ộ ộ ậ ọ ế ị ủ ụ  

không ph i qua T ng th ng, mà ch  ph i báo cáo Qu c h i.ả ổ ố ỉ ả ố ộ

M c tiêu ho t đ ng c a C c là n đ nh ti n t  t o vi c làm, n đ nhụ ạ ộ ủ ụ ổ ị ề ệ ạ ệ ổ ị  giá c  vàả  

n đ nh m c lãi su t thích h p.ấ ị ứ ấ ợ

- Ngân hàng Trung ng c ng hoà liên bang Đ c.ươ ộ ứ

Ngân hàng Trung ng Đ c là m t pháp nhân tr c thu c chính quy n liênươ ứ ộ ự ộ ề  

bang, v n pháp đ nh thu c s  h u liên bang.ố ị ộ ở ữ

Ngân hàng Trung ng Đ c đ c l p th c thi chính sách ti n t , không bươ ứ ộ ậ ự ề ệ ị 

ràng bu c b i Chính ph .ộ ở ủ

M c tiêu ho t đ ng: B o v  đ ng ti n, giám sát thanh toán đ i n i và đ iụ ạ ộ ả ệ ồ ề ố ộ ố  

ngo i, ki m soát kh i l ng ti n trong l u thông và cung c p tín d ng cho n nạ ể ố ượ ề ư ấ ụ ề  

kinh t .ế

- Ngân hàng Trung ng Nh t B n.ươ ậ ả

Ngân hàng Trung ng Nh t B n là m t ngân hàng c  ph n (theo đ o lu tươ ậ ả ộ ổ ầ ạ ậ  

1942), trong đó có 55% c  ph n thu c quy n s  h u c a Nhà n c và 45% thu cổ ầ ộ ề ở ữ ủ ướ ộ  

s  h u t  nhân.ở ữ ư

C  quan qu n tr  ngân hàng là H i đ ng chính sách có 7 thành viên do Chínhơ ả ị ộ ồ  

ph  b  nhi m.ủ ổ ệ

M c tiêu ho t đ ng: theo m c tiêu c a Qu c gia.ụ ạ ộ ụ ủ ố

. Ngân hàng Trung ng Trung Qu c.ươ ố
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Ngân hàng Trung ng Trung Qu c tr c thu c Qu c v  vi n, v n do Nhàươ ố ự ộ ố ụ ệ ố  

n c c p và thu c s  h u Nhà n c.ướ ấ ộ ở ữ ướ

Đ c l p v i Chính ph  trong vi c ho ch đ nh và th c thi chính sách ti n tộ ậ ớ ủ ệ ạ ị ự ề ệ.

M c tiêu ho t đ ng: n đ nh giá tr  đ ng ti n và thúc đ y tăng tr ng kinhụ ạ ộ ổ ị ị ồ ề ẩ ưở  

t .ế

1.4. Ch c năng c a Ngân hàng Trung ngứ ủ ươ

M c đích ho t đ ng c a Ngân hàng Trung ng là cung ng ti n t  choụ ạ ộ ủ ươ ứ ề ệ  

n n kinh t , đi u hòa l u thông ti n t  và qu n lý h  th ng ngân hàng nh m đ mề ế ề ư ề ệ ả ệ ố ằ ả  

b o cho l u thông ti n t  n đ nh. T  đó t o đi u ki n thúc đ y s  tăng tr ngả ư ề ệ ổ ị ừ ạ ề ệ ẩ ự ưở  

kinh t . Đ  đ t đ c m c đích trên, Ngân hàng Trung ng ph i ho t đ ng theoế ể ạ ượ ụ ươ ả ạ ộ  

ba ch c năng c  b n sau:ứ ơ ả

1.4.1. Ch c năng phát hành ti n.ứ ề

Ti n phát hành vào l u thông bao g m các lo i: gi y b c ngân hàng, ti nề ư ồ ạ ấ ạ ề  

kim lo i và ti n chuy n kho n (bút t ).ạ ề ể ả ệ

- Ngân hàng Trung ng gi  đ c quy n phát hành gi y b c ngân hàngươ ữ ộ ề ấ ạ  

và ti n kim lo i.ề ạ

Ngày nay, vi c phát hành gi y b c ngân hàng và ti n kim lo i, không cònệ ấ ạ ề ạ  

d a trên c  s  d  tr  vàng. Nó đ c th c hi n d a trên c  s  đ m b o b ng giáự ơ ở ự ữ ượ ự ệ ự ơ ở ả ả ằ  

tr  hàng hóa, d ch v  th  hi n trên các gi y nh n n  do các doanh nghi p phát hànhị ị ụ ể ệ ấ ậ ợ ệ  

ho c trái phi u chính ph . Thông qua c  ch  tín d ng ng n h n, Ngân hàng Trungặ ế ủ ơ ế ụ ắ ạ  

ng th c hi n tái chi t kh u ho c tái c m c  các ch ng t  có giá đ  đ a ti nươ ự ệ ế ấ ặ ầ ố ứ ừ ể ư ề  

vào l u thông. Kh i l ng ti n phát hành ph  thu c vào t c đ  tăng tr ng kinhư ố ượ ề ụ ộ ố ộ ưở  

t  và nhu c u ti n m t trong t ng th i kỳ.ế ầ ề ặ ừ ờ

- Ngân hàng Trung ng tham gia và ki m soát ch t ch  vi c t o ti nươ ể ặ ẽ ệ ạ ề  

chuy n kho n c a các ngân hàng th ng m i và t  ch c tín d ng.ể ả ủ ươ ạ ổ ứ ụ

Ti n chuy n kho n đ c t o ra thông qua nghi p v  tín d ng và thanh toánề ể ả ượ ạ ệ ụ ụ  

không dùng ti n m t qua h  th ng ngân hàng. C  ch  t o ti n này không th  thi uề ặ ệ ố ơ ế ạ ề ể ế  

đ c s  tham gia và ki m soát ch t ch  c a Ngân hàng Trung ng. Nghi p vượ ự ể ặ ẽ ủ ươ ệ ụ 

ki m soát này đ c th c hi n b ng vi c đ nh ra t  l  d  tr  b t bu c, c  c u h pể ượ ự ệ ằ ệ ị ỷ ệ ự ữ ắ ộ ơ ấ ợ  

lý gi a ti n m t và ti n chuy n kho n, lãi su t tái chi t kh u... và giao d ch tínữ ề ặ ề ể ả ấ ế ấ ị  

d ng, thanh toán v i các ngân hàng th ng m i và t  ch c tín d ng là Ngân hàngụ ớ ươ ạ ổ ứ ụ  

Trung ng th c hi n n i dung ch c năng phát hành ti n.ươ ự ệ ộ ứ ề

Vi c phát hành ti n c a Ngân hàng Trung ng theo các kênh sau:ệ ề ủ ươ
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• Cho vay các ngân hàng th ng m i và t  ch c tín d ngươ ạ ổ ứ ụ . Ngân hàng 

Trung ng phát hành ti n qua ho t đ ng c p tín d ng, d i hình th c tái chi tươ ề ạ ộ ấ ụ ướ ứ ế  

kh u, ho c tái c m c  các ch ng t  có giá c a các ngân hàng th ng m i và tấ ặ ầ ố ứ ừ ủ ươ ạ ổ 

ch c tín d ng. Đây là kênh phát hành ti n quan tr ng nh t và phù h p v i c  chứ ụ ề ọ ấ ợ ớ ơ ế 

phát hành ti n hi n nay.ề ệ

• Phát hành qua th  tr ng vàng và ngo i t .  ị ườ ạ ệ Ngân hàng Trung ngươ  

phát hành ti n đ  mua vàng và ngo i t  nh m làm tăng d  tr  ngo i h i nhà n cề ể ạ ệ ằ ự ữ ạ ố ướ  

và đi u ti t t  giá h i đoái khi c n thi t.ề ế ỷ ố ầ ế

• Ngân sách Nhà n c vay.ướ  Chính ph  vay c a Ngân hàng Trung ngủ ủ ươ  

trong tr ng h p ngân sách Nhà n c b  thi u h t t m th i ho c b i chi. Cũng cóườ ợ ướ ị ế ụ ạ ờ ặ ộ  

th  NHT  ph i ng tr c cho Chính ph , trong tr ng h p NSNN chi tru c vàể Ư ả ứ ướ ủ ườ ợ ớ  

thu sau. Nh ng kho n cho chính ph  vay quan tr ng nh t là NHT  tái chi t kh u,ữ ả ủ ọ ấ Ư ế ấ  

tái c m c  các lo i trái phi u c a Chính ph  thông qua các NHTM.ầ ố ạ ế ủ ủ

 • Phát hành qua nghi p v  th  tr ng m .ệ ụ ị ườ ở  Ngân hàng Trung ng phátươ  

hành ti n mua các ch ng t  có giá ng n h n trên th  tr ng m , nh m đ  tăngề ứ ừ ắ ạ ị ườ ở ằ ể  

kh i l ng ti n cung ng, khi có s  tăng lên c a nhu c u ti n.ố ượ ề ứ ự ủ ầ ề

Thông qua các kênh phát hành ti n nêu trên NHT  không nh ng đ m b oề Ư ữ ả ả  

đ c nhu c u ti n cho l u thông, mà còn ki m soát đ c l ng ti n trong l uượ ầ ề ư ể ượ ượ ề ư  

thông.

1.4.2. Ch c năng ngân hàng c a các ngân hàngứ ủ

N i dung c a ch c năng này đ c th  hi n  các nghi p v : ộ ủ ứ ượ ể ệ ở ệ ụ

- Qu n lý tài kho n và nh n ti n g i c a các ngân hàng th ng m i vàả ả ậ ề ử ủ ươ ạ  

các t  ch c tín d ng.ổ ứ ụ

• Tài kho n ti n g i thanh toánả ề ử . Ngân hàng Trung ng bu c các NHTMươ ộ  

ph i m  tài kho n ti n g i thanh toán và duy trì th ng xuyên m t l ng ti n trênả ở ả ề ử ườ ộ ượ ề  

tài kho n này đ  th c hi n nghĩa v  chi tr  v i các ngân hàng trong toàn h  th ngả ể ự ệ ụ ả ớ ệ ố  

NH khác.

 • Tài kho n ti n g i d  tr  b t bu cả ề ử ự ữ ắ ộ . Ngân hàng Trung ng nh n ti nươ ậ ề  

g i d  tr  b t bu c c a các ngân hàng th ng m i theo quy đ nh. M c đích c aử ự ữ ắ ộ ủ ươ ạ ị ụ ủ  

d  tr  b t bu c là nh m đ m b o kh  năng thanh toán và s  d ng nó là công cự ữ ắ ộ ằ ả ả ả ử ụ ụ 

đ  đi u ti t l ng ti n cung ng.ể ề ế ượ ề ứ

- Cho vay đ i v i các ngân hàng th ng m i và t  ch c tín d ng.ố ớ ươ ạ ổ ứ ụ
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Ngân hàng Trung ng cho các ngân hàng th ng m i vay d i hình th cươ ươ ạ ướ ứ  

tái chi t kh u đ c tái c m có các ch ng t  có giá. V i t  cách là Ngân hàng c aế ấ ượ ầ ứ ừ ớ ư ủ  

các ngân hàng, Ngân hàng Trung ng luôn là ch  n  và là ng i cho vay cu iươ ủ ợ ườ ố  

cùng đ i v i các ngân hàng th ng m i.ố ớ ươ ạ

- T  ch c thanh toán không dùng ti n m tổ ứ ề ặ

Các ngân hàng th ng m i đ u m  tài kho n ti n g i thanh toán và g iươ ạ ề ở ả ề ử ử  

ti n vào tài kho n này t i Ngân hàng Trung ng. Cho nên, nó có th  t  ch cề ả ạ ươ ể ổ ứ  

thanh toán không dùng ti n m t cho các ngân hàng th ng m i thông qua hình th cề ặ ươ ạ ứ  

thanh toán bù tr  trong toàn h  th ng Ngân hàng.ừ ệ ố

- Th c hi n qu n lý nhà n c và ki m soát ho t đ ng đ i v i các ngânự ệ ả ướ ể ạ ộ ố ớ  

hàng th ng m i và t  ch c tín d ng. Bao g m:ươ ạ ổ ứ ụ ồ

• C p gi y phép ho t đ ng.ấ ấ ạ ộ

• Quy đ nh n i dung, ph m vi ho t đ ng kinh doanh và các quy ch  nghi pị ộ ạ ạ ộ ế ệ  

v  đòi h i các ngân hàng th ng m i ph i tuân th .ụ ỏ ươ ạ ả ủ

• Ki m tra, giám sát m i m t ho t đ ng c a các ngân hàng th ng m i.ể ọ ặ ạ ộ ủ ươ ạ

• Đình ch  ho t đ ng ho c gi i th  ngân hàng th ng m i trong tr ngỉ ạ ộ ặ ả ể ươ ạ ườ  

h p m t kh  năng thanh toán.ợ ấ ả

1.4.3. Ch c năng Ngân hàng Nhà n cứ ướ

N i dung c a ch c này này đ c th  hi n trên các ph ng di n qu n lýộ ủ ứ ượ ể ệ ươ ệ ả  

Nhà nu c v  ti n t , tín d ng và NH sau đây:ớ ề ề ệ ụ

• Ngân hàng Trung ng xây d ng và th c thi chính sách ti n t  qu c gia.ươ ự ự ề ệ ố  

Qu n lý nhà n c v  các ho t đ ng ti n t , tín d ng và ngân hàng đ i n i cũngả ướ ề ạ ộ ề ệ ụ ố ộ  

nh  đ i ngo i.ư ố ạ

• Nh n ti n g i c a Kho b c nhà n c, cho Ngân sách nhà n c vay khi ngânậ ề ử ủ ạ ướ ướ  

sách b  thi u h t t m th i ho c b i chi, qu n lý d  tr  ngo i h i qu c gia.ị ế ụ ạ ờ ặ ộ ả ự ữ ạ ố ố

•Thay m t chính ph  ký k t các hi p đ nh ti n t , tín d ng, thanh toán v iặ ủ ế ệ ị ề ệ ụ ớ  

n c ngoài và t  ch c tài chính - tín d ng qu c t .ướ ổ ứ ụ ố ế

• Đ i di n cho chính ph  tham gia vào m t s  t  ch c tài chính - tín d ngạ ệ ủ ộ ố ổ ứ ụ  

qu c t  v i c ng v  là thành viên c a các t  ch c này.ố ế ớ ươ ị ủ ổ ứ

1.5. Vai trò c a Ngân hàng Trung ng.ủ ươ

Thông qua các ho t đ ng trong n n kinh t  th  tr ng, Ngân hàng Trungạ ộ ề ế ị ườ  

ng có vai trò h t s c quan tr ng.ươ ế ứ ọ
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1.5.1. Đi u ti t kh i l ng ti n trong l u th ng đ  thúc đ y tăng tr ng kinhề ế ố ượ ề ư ố ể ẩ ưở  

t .ế

M c cung ti n có tác đ ng m nh m  đ n tăng tr ng ho c kìm hãm s  phátứ ề ộ ạ ẽ ế ưở ặ ự  

tri n kinh t . Do đó, đi u ti t kh i l ng ti n trong l u thông cho phù h p v i nhuể ế ề ế ố ượ ề ư ợ ớ  

c u c a n n kinh t  trong t ng th i kỳ là nhi m v  quan tr ng b c nh t đ i v iầ ủ ề ế ừ ờ ệ ụ ọ ậ ấ ố ớ  

Ngân hàng Trung ng.ươ

Trong n n kinh t  th  tr ng, s  bi n đ ng kinh t  theo th i gian n cề ế ị ườ ự ế ộ ế ờ ướ  

thăng tr m theo chu kỳ. T  đó, nhu c u v  ti n cũng bi n đ ng t ng ng. C nầ ừ ầ ề ề ế ộ ươ ứ ầ  

ph i đi u ti t kh i l ng ti n trong l u thông cho phù h p v i s  di n bi n trênả ề ế ố ượ ề ư ợ ớ ự ễ ế  

c a n n kinh t , đ  góp ph n thúc đ y s  tăng tr ng và ki m ch  l m phát.ủ ề ế ể ầ ẩ ự ưở ề ế ạ

Ngân hàng Trung ng th c hi n vai trò đi u ti t kh i l ng ti n trong l uươ ự ệ ề ế ố ượ ề ư  

thông thông qua các công c  c a chính sách ti n t , nh  lãi su t, h n m c tínụ ủ ề ệ ư ấ ạ ứ  

d ng, t  l  d  tr  b t bu c, nghi p v  th  tr ng m .v.vụ ỷ ệ ự ữ ắ ộ ệ ụ ị ườ ở

S  đi u ti t kh i l ng ti n trong l u thông đ  ph c v  cho s  n đ nh vàự ề ế ố ượ ề ư ể ụ ụ ự ổ ị  

phát tri n kinh t  ch  có hi u qu  trong đi u ki n có s  ph i h p đ ng b  v i quáể ế ỉ ệ ả ề ệ ự ố ợ ồ ộ ớ  

trình s  d ng linh ho t các công c  kinh t  - tài chính khác.ử ụ ạ ụ ế

1.5.2. Thi t l p và đi u ch nh c  c u kinh t  h p lý.ế ậ ề ỉ ơ ấ ế ợ

Vai trò này đ c th  hi n trên các m t:ượ ể ệ ặ

- Ngân hàng Trung ng tham gia vào vi c xây d ng chi n l c phát tri nươ ệ ự ế ượ ể  

kinh t  - xã h i, nh m thi t l p m t c  c u kinh t  h p lý nh t và có hi u quế ộ ằ ế ậ ộ ơ ấ ế ợ ấ ệ ả 

cao.

- V i vi c xây d ng chính sách, c  ch  tín d ng và tài tr  v n cho n n kinhớ ệ ự ơ ế ụ ợ ố ề  

t  thông qua h  th ng ngân hàng th ng m i và ngân sách Nhà n c đ  th c h ênế ệ ố ươ ạ ướ ể ự ị  

có hi u qu  c  c u kinh t  đã thi t l p.ệ ả ơ ấ ế ế ậ

- Trong đi u ki n phát tri n c a n n kinh t  th  tr ng, Ngân hàng Trungề ệ ể ủ ề ế ị ườ  

ng góp ph n đi u ch nh k p th i c  c u kinh t  cho phù h p v i th c ti n trongươ ầ ề ỉ ị ờ ơ ấ ế ợ ớ ự ễ  

n c và h i nh p kinh t .ướ ộ ậ ế

1.5.3. n đ nh s c mua c a đ ng ti n Qu c gia.Ổ ị ứ ủ ồ ề ố

Trong n n kinh t  th  tr ng, n đ nh s c mua đ ng ti n là y u t  quanề ế ị ườ ổ ị ứ ồ ề ế ố  

tr ng góp ph n n đ nh và tăng tr ng kinh t .ọ ầ ổ ị ưở ế

 Ngân hàng Trung ng thông qua các ho t đ ng c a mình đ  kh ng ch  tươ ạ ộ ủ ể ố ế ỷ 

l m phát hàng năm, t o ra s  cân đ i gi a t ng cung và t ng c u v  ti n trong n nạ ạ ự ố ữ ổ ổ ầ ề ề ề  

kinh t . T  đó góp ph n n đ nh s c mua đ i n i c a đ ng ti n qu c gia.ế ừ ầ ổ ị ứ ố ộ ủ ồ ề ố
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- M t khác, Ngân hàng Trung ng can thi p vào th  tr ng ngo i h i đặ ươ ệ ị ườ ạ ố ể 

gi  v ng t  giá h i đoái ho c ch  đ ng đi u ch nh t  giá h i đoái theo m c tiêuữ ữ ỷ ố ặ ủ ộ ề ỉ ỷ ố ụ  

c a s  phát tri n kinh t  - xã h i, góp ph n n đ nh s c mua đ i ngo i c a đ ngủ ự ể ế ộ ầ ổ ị ứ ố ạ ủ ồ  

ti n qu c gia. Nh  đó, v a đ y m nh xu t kh u, v a tăng c ng nh p kh u ph cề ố ờ ừ ẩ ạ ấ ẩ ừ ườ ậ ẩ ụ  

v  cho m c tiêu kinh t  đã đ c ho ch đ nh.ụ ụ ế ượ ạ ị

n đ nh s c mua đ ng ti n qu c gia không có nghĩa là c  đ nh nó. S c muaỔ ị ứ ồ ề ố ố ị ứ  

đ i n i cũng nh  đ i ngo i c a đ ng ti n có th  bi n đ ng trong m t th i kỳ nàoố ộ ư ố ạ ủ ồ ề ể ế ộ ộ ờ  

đó. Song s  bi n đ ng y c n đ c ki m soát và duy trì  m c đ  h p lý. Sự ế ộ ấ ầ ượ ể ở ứ ộ ợ ự 

bi n đ ng y ph i đ c s  d ng đ  đi u ch nh có l i cho n n kinh t  qu c dân.ế ộ ấ ả ượ ử ụ ể ề ỉ ợ ề ế ố

1.5.4. Đi u ch nh ho t đ ng đ i v i toàn b  h  th ng ngân hàng.ề ỉ ạ ộ ố ớ ộ ệ ố

Th c hi n ch c năng ngân hàng c a các ngân hàng, Ngân hàng Trung ngự ệ ứ ủ ươ  

ch  huy toàn b  h  th ng ngân hàng. Trong c  ch  th  tr ng, vai trò này đ c phátỉ ộ ệ ố ơ ế ị ườ ượ  

huy ch  khi Ngân hàng Trung ng th c s  là s n ph m t t y u c a quá trình phátỉ ươ ự ự ả ẩ ấ ế ủ  

tri n h  th ng ngân hàng. Đ ng th i, vi c ch  huy h  th ng ngân hàng là m t trongể ệ ố ồ ờ ệ ỉ ệ ố ộ  

nh ng gi i pháp h u hi u đ  s  d ng các công c  ti n t , tín d ng và thanh toánữ ả ữ ệ ể ử ụ ụ ề ệ ụ  

ph c v  cho các ho t đ ng kinh t  xã h i di n ra liên t c và sôi đ ng trên kh pụ ụ ạ ộ ế ộ ễ ụ ộ ắ  

đ t n c.ấ ướ

Vi c đi u ch nh ho t đ ng c a h  th ng ngân hàng đ c th c hi n b ngệ ề ỉ ạ ộ ủ ệ ố ượ ự ệ ằ  

các đ nh h ng có căn c  khoa h c, s  n m b t các tín hi u th  tr ng nhanhị ướ ứ ọ ự ắ ắ ệ ị ườ  

nh y, s  phân tích s c bén di n bi n trong các lĩnh v c ho t đ ng ngân hàng, trênạ ự ắ ế ế ự ạ ộ  

các lo i th  tr ng (ti n t , v n h i đoái) và đ a ra nh ng gi i pháp đi u ch nhạ ị ườ ề ệ ố ố ư ữ ả ề ỉ  

h u hi u.ữ ệ

S  ch  huy c a Ngân hàng Trung ng đ i v i toàn b  h  th ng Ngân hàngự ỉ ủ ươ ố ớ ộ ệ ố  

ch  có th  th c hi n có hi u q a trên c  s  d a vào hành lang pháp lý nghiêmỉ ể ự ệ ệ ủ ơ ở ự  

ng t, đ ng th i ph i có đ c m t đ i ngũ cán b  đi u hành và cán b  nghi p vặ ồ ờ ả ượ ộ ộ ộ ề ộ ệ ụ 

thành th o v  chuyên môn.ạ ề

2. CHÍNH SÁCH TI N T  C A NGÂN HÀNG TRUNG NG.Ề Ệ Ủ ƯƠ

2.1. Đ nh nghĩaị

Chính sách ti n t  c a Ngân hàng Trung ng là m t b  ph n quan tr ngề ệ ủ ươ ộ ộ ậ ọ  

trong h  th ng các chính sách kinh t  - tài chính vĩ mô c a Nhà n c.ệ ố ế ủ ướ

T  tr c đ n nay đã có nhi u quan ni m khác nhau v  chính sách ti n ừ ướ ế ề ệ ề ề t .ệ

M t s  quan ni m v  chính sách ti n t .ộ ố ệ ề ề ệ
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• Trong tác ph m Ti n t , Ngân hàng và th  tr ng tài chính. F.S. Mis kin đã đ a raẩ ề ệ ị ườ ư  

quan ni m chính sách ti n t  theo nghĩa r ng: Chính sách ti n t  là m t trong cácệ ề ệ ộ ề ệ ộ  

chính sách vĩ mô, trong đó Ngân hàng Trung ng thông qua các công c  c a mìnhươ ụ ủ  

th c hi n vi c ki m soát và đi u ti t kh i l ng ti n cung ng nh m tác đ ng t iự ệ ệ ể ề ế ố ượ ề ứ ằ ộ ớ  

các m c tiêu c  b n c a n n kinh t  trên c  s  đó đ t đ c nh ng m c tiêu cu iụ ơ ả ủ ề ế ơ ở ạ ượ ữ ụ ố  

cùng c a mình là công ăn vi c làm cao, tăng tr ng kinh t , n đ nh giá c , nủ ệ ưở ế ổ ị ả ổ  

đ nh lãi su t, n đ nh th  tr ng tài chính và n đ nh t  giá h i đoái.ị ấ ổ ị ị ườ ổ ị ỷ ố

• Lu t Ngân hàng Nhà n c Vi t Nam năm 1977 đ a ra quan ni m chính sách ti n tậ ướ ệ ư ệ ề ệ 

theo ph ng di n qu n lý nhà n c: Chính sách ti n t  là m t b  ph n c a chínhươ ệ ả ướ ề ệ ộ ộ ậ ủ  

sách kinh tế tài chính c a Nhà n c nh m n đ nh giá tr  đ ng ti n, ki m soát l mủ ướ ằ ổ ị ị ồ ề ể ạ  

phát, góp ph n thúc đ y phát tri n kinh t  xã h i, đ m b o an ninh qu c phòng, nângầ ẩ ể ế ộ ả ả ố  

cao đ i s ng nhâờ ố n dân.

Theo quan đi m c a giáo trình này, có th  hi u ể ủ ể ể Chính sách ti n t  là m tề ệ ộ  

trong các chính sách kinh t  vĩ mô, mà Ngân hàng Trung ng thông qua các côngế ươ  

c  c a mình th c hi n vi c ki m soát và đi u ti t kh i l ng ti n cung ng nh mụ ủ ự ệ ệ ể ề ế ố ượ ề ứ ằ  

đ t đ c các m c tiêu kinh t  xã h i c a đ t n c trong m t th i kỳ nh t đ nh.ạ ượ ụ ế ộ ủ ấ ướ ộ ờ ấ ị

Trong n n kinh t  th  tr ng, chính sách ti n t  đ c s  d ng nh  m t côngề ế ị ườ ề ệ ượ ử ụ ư ộ  

c  đi u ti t vĩ mô c a Nhà n c đ i v i ho t đ ng c a n n kinh t . Nó đ c ho chụ ề ế ủ ướ ố ớ ạ ộ ủ ề ế ượ ạ  

đ nh trên c  s  m c tiêu kinh t  - xã h i c a m i qu c gia trong t ng giai đo n phátị ơ ở ụ ế ộ ủ ỗ ố ừ ạ  

tri n. D a trên c  ch  th  tr ng và các quy lu t v n đ ng c a nó, chính sách ti n tể ự ơ ế ị ườ ậ ậ ộ ủ ề ệ 

đ c ho ch đ nh đ m b o tính linh ho t, m m d o và đ c đi u hành ch  y u b ngượ ạ ị ả ả ạ ề ẻ ượ ề ủ ế ằ  

h  th ng các công c  gián ti p. Chính sách ti n t  r t nh y c m và có v  trí ch  đ oệ ố ụ ế ề ệ ấ ạ ả ị ủ ạ  

trong h  th ng chính sách kinh t  vi mô.ệ ố ế

Chính sách ti n t  có th  đ c đi u hành theo m t trong hai h ng sau:ề ệ ể ượ ề ộ ướ

• Chính sách ti n t  m  r ng ề ệ ở ộ là vi c cung ng thêm ti n cho n n kinh t ,ệ ứ ề ề ế  

nh m khuy n khích đ u t , m  r ng s n xu t, t o công ăn vi c làm.ằ ế ầ ư ở ộ ả ấ ạ ệ

 • Chính sách ti n t  th t ch tề ệ ắ ặ  là vi c gi m cung ng ti n cho n n kinh t ,ệ ả ứ ề ề ế  

nh m h n ch  đ u t , kìm hãm s  phát tri n quá nóng c a n n kinh t . chính sáchằ ạ ế ầ ư ự ể ủ ề ế  

ti n t  theo theo h ng này nh m đ t m c tiêu ki m ch  l m phát.ề ệ ướ ằ ạ ụ ề ế ạ

N n kinh t  th  tr ng th ng xuyên bi n đ ng, do v y có lúc th a và cóề ế ị ườ ườ ế ộ ậ ừ  

lúc thi u ti n. Do đó, chính sách ti n t  đ c v n hành theo xu h ng nào là tuỳế ề ề ệ ượ ậ ướ  

thu c vào th c tr ng kinh t  và nhu c u ti n trong t ng th i kỳ.ộ ự ạ ế ầ ề ừ ờ

2.2. M c tiêu c a chính sách ti n t .ụ ủ ề ệ

Chính sách ti n t  do Ngân hàng Trung ng th c thi nh m đ t t i m t hề ệ ươ ự ằ ạ ớ ộ ệ 

th ng các ch  tiêu:ố ỉ
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2.2.1. M c tiêu cao nh tụ ấ

Các m c tiêu c a chính sách ti n t  c  b n là th ng nh t. S  đi u ch nhụ ủ ề ệ ơ ả ố ấ ự ề ỉ  

l ng ti n cung ng nh m m c tiêu n đ nh ti n t , trên c  s  đó góp ph n tăngượ ề ứ ằ ụ ổ ị ề ệ ơ ở ầ  

tr ng kinh t  và t o nhi u vi c làm. Đây là m c tiêu cao nh t.ưở ế ạ ề ệ ụ ấ

- n đ nh ti n t .Ổ ị ề ệ

Ổn đ nh ti n t  là n đ nh s c mua đ i n i và s c mua đ i ng ai c a đ ngị ề ệ ổ ị ứ ố ộ ứ ố ọ ủ ồ  

ti n qu c gia.ề ố

• Ổn đ nh s c mua đ i n i ị ứ ố ộ là n đ nh s c mua c a ti n đ i v i hàng hoáổ ị ứ ủ ề ố ớ  

và d ch v  trong n c ( n đ nh giá c ). N n kinh t  có l m phát ho c thi u phátị ụ ướ ổ ị ả ề ế ạ ặ ể  

thì s c mua đ ng ti n không n đ nh. Do đó, ki m soát l m phát và duy trì l mứ ồ ề ổ ị ể ạ ạ  

phát th p là th  hi n c  th  c a m c tiêu này. Khi có m c l m phát th p s  làấ ể ệ ụ ể ủ ụ ứ ạ ấ ẽ  

nhân t  c n thi t thúc đ y s  tăng tr ng kinh t .ố ầ ế ẩ ự ưở ế

• Ổn đ nh s c mua đ i ngo i ị ứ ố ạ là n đ nh t  giá h i đoái. Khi t  giá h i đoáiổ ị ỷ ố ỷ ố  

bi n đ ng quá m c s  nh h ng x u đ n ho t đ ng xu t nh p kh u, các ho tế ộ ứ ẽ ả ưở ấ ế ạ ộ ấ ậ ẩ ạ  

đ ng đ i ngo i khác làm gi m th p uy tín qu c gia và s  n đ nh kinh t  trongộ ố ạ ả ấ ố ự ổ ị ế  

n c. Do đó, n đ nh t  giá h i đoái đ c coi là m c tiêu quan tr ng.ướ ổ ị ỷ ố ượ ụ ọ

- Tăng tr ng kinh t .ưở ế

Tăng tr ng kinh t  đ c đo b ng t  l  tăng tr ng GDP th c t , ho c làưở ế ượ ằ ỷ ệ ưở ự ế ặ  

t  l  tăng tr ng GDP danh nghĩa sau khi tr  đi t  l  l m phát cùng kỳ.ỷ ệ ưở ừ ỷ ệ ạ

M t n n kinh t  phát tri n b n v ng v i t c đ  tăng tr ng n đ nh là m cộ ề ế ể ề ữ ớ ố ộ ưở ổ ị ụ  

tiêu c a m i chính sách kinh t  vĩ mô. Khi đ t đ c m c tiêu này s  t o ra nhi uủ ọ ế ạ ượ ụ ẽ ạ ề  

l i th  cho n n kinh t : tăng ngu n thu cho ngân sách Nhà n c, nâng cao thuợ ế ề ế ồ ướ  

nh p cho ng i lao đ ng, nâng cao v  th  qu c gia trên tr ng qu c t  v.vậ ườ ộ ị ế ố ườ ố ế

Th c hi n m c tiêu này, Ngân hàng Trung ng cung ng thêm ti n vào l uự ệ ụ ươ ứ ề ư  

thông, trong khi c u ti n ch a có gì bi n đ ng, làm cho lãi su t th  tr ng gi m.ầ ề ư ế ộ ấ ị ườ ả  

Lãi su t th p s  kích thích các nhà đ u t , các doanh nghi p m  r ng s n xu t.ấ ấ ẽ ầ ư ệ ở ộ ả ấ  

Thêm vào đó chi phí, c  h i c a vi c gi  ti n gi m s  khuy n khích dân chúngơ ộ ủ ệ ữ ề ả ẽ ế  

tiêu dùng, d n t i t ng c u tăng, sãn l ng c a n n kinh t  s  tăng.ẫ ớ ổ ầ ượ ủ ề ế ẽ

- Công ăn vi c làm.ệ

N n kinh t  có m t t  l  th t nghi p th p s  có tác đ ng t t, nó t o ra m tề ế ộ ỷ ệ ấ ệ ấ ẽ ộ ố ạ ộ  

th  tr ng lao đ ng s n sàng cung ng cho các d  án đ u t  và m  r ng s n xu t.ị ườ ộ ẵ ứ ự ầ ư ở ộ ả ấ  

Thông th ng m c cung ti n tăng d n t i vi c gia tăng đ u t . Đ u t  tăng lênườ ứ ề ẫ ớ ệ ầ ư ầ ư  

nghĩa là các ngành kinh t  đ c phát tri n và m  r ng s n xu t, c n b  sung thêmế ượ ể ở ộ ả ấ ầ ổ  

lao đ ng, t c là công ăn vi c làm tăng.ộ ứ ệ
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Gi a n đ nh ti n t , tăng tr ng kinh t  và công ăn vi c làm có m i quanữ ổ ị ề ệ ưở ế ệ ố  

h  m t thi t v i nhau. Ngân hàng Trung ng không th  cùng m t lúc đ t đ cệ ậ ế ớ ươ ể ộ ạ ượ  

c  ba m c tiêu. Ch ng h n, ki m ch  l m phát có th  d n đ n tăng tr ng kinhả ụ ẳ ạ ề ế ạ ể ẫ ế ưở  

t  th p, th t nghi p gia tăng. Ng c l i, thúc đ y phát tri n kinh t , t o thêmế ấ ấ ệ ượ ạ ẩ ể ế ạ  

công ăn vi c làm có th  d n t i l m phát. Do v y, đ a m c tiêu nào lên hàng đ uệ ể ẫ ớ ạ ậ ư ụ ầ  

là tuỳ theo đi u ki n n n kinh t  c a đ t n c trong t ng th i kỳ. Đa s  các n cề ệ ề ế ủ ấ ướ ừ ờ ố ướ  

coi n đ nh ti n t  là m c tiêu ch  y u và dài h n c a chính sách ti n t .ổ ị ề ệ ụ ủ ế ạ ủ ề ệ

2.2.2. M c tiêu trung gianụ

Là m c tiêu đ c Ngân hàng Trung ng l a ch n đ  đ t t i m c tiêu caoụ ượ ươ ự ọ ể ạ ớ ụ  

nh t c a chính sách ti n t .ấ ủ ề ệ

Ngân hàng Trung ng các n c th ng d a vào ba tiêu chu n đ  ch nươ ướ ườ ự ẩ ể ọ  

m c tiêu trung gian: 1/ ph i đo l ng đ c, 2/ ph i ki m soát đ c, 3/ ph i cóụ ả ườ ượ ả ể ượ ả  

kh  năng tác đ ng tr c ti p t i m c tiêu cao nh t.ả ộ ự ế ớ ụ ấ

Các ch  tiêu đ c ch n th ng là ỉ ượ ọ ườ kh i l ng ti n cung ng Ms ố ượ ề ứ (M1, M2, 

M3) ho c ặ lãi su t th  tr ng ấ ị ườ (ng n h n ho c dài h n). Ngân hàng Trung ngắ ạ ặ ạ ươ  

ch  ch n m t trong hai ch  tiêu trên làm m c tiêu trung gian, b i l  n u ch n kh iỉ ọ ộ ỉ ụ ở ẽ ế ọ ố  

l ng ti n cung ng thì ph i ch u s  bi n đ ng c a lãi su t và ng c l i.ượ ề ứ ả ị ự ế ộ ủ ấ ượ ạ

C  hai ch  tiêu: kh i l ng ti n cung ng và lãi su t th  tr ng đ u đáp ngả ỉ ố ượ ề ứ ấ ị ườ ề ứ  

đ y đ  c  ba tiêu chu n trên, vì v y nó đ u có th  đ c ch n làm m c tiêu trungầ ủ ả ẩ ậ ề ể ượ ọ ụ  

gian c a chính sách ti n t .  Tuy nhiên, th c ti n thi hành chính sách ti n t  ủ ề ệ ự ễ ề ệ ở 

nhi u n c, th ng thiên v  l a ch n kh i l ng ti n cung ng làm m c tiêuề ướ ườ ề ự ọ ố ượ ề ứ ụ  

trung gian h n là l a ch n lãi su t th  tr ng.ơ ự ọ ấ ị ườ

2.2.3. M c tiêu ho t đ ngụ ạ ộ

Đó là các ch  tiêu có ph n ng t c th i v i s  đi u ch nh c a công c  chínhỉ ả ứ ứ ờ ớ ự ề ỉ ủ ụ  

sách ti n t .ề ệ

Tiêu chu n đ  ch n m c tiêu ho t đ ng nh  tiêu chu n đ  ch n m c tiêuẩ ể ọ ụ ạ ộ ư ẩ ể ọ ụ  

trung gian. Các ch  tiêu đ c ch n làm m c tiêu ho t đ ng là ỉ ượ ọ ụ ạ ộ d  tr  c a ngânự ữ ủ  

hàng th ng m iươ ạ  và lãi su t th  tr ng liên ngân hàng.ấ ị ườ

Ch  tiêu d  tr  c a ngân hàng th ng m i đ c ch n trong tr ng h p hỉ ự ữ ủ ươ ạ ượ ọ ườ ợ ệ 

th ng tài chính ch a phát tri n ho c các đi u ki n kinh t  ít nh y c m v i tácố ư ể ặ ề ệ ế ạ ả ớ  

đ ng c a lãi su t. Ch  tiêu lãi su t th  tr ng liên ngân hàng đ c ch n trongộ ủ ấ ỉ ấ ị ườ ượ ọ  

tr ng h p h  th ng tài chính t ng đ i phát tri n, các m c lãi su t th  tr ng cóườ ợ ệ ố ươ ố ể ứ ấ ị ườ  

m i quan h  ch t ch  v i nhau.ố ệ ặ ẽ ớ
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Các lo i m c tiêu c a chính sách ti n t  có m i liên quan ch t ch  v i nhau.ạ ụ ủ ề ệ ố ặ ẽ ớ  

M c tiêu cao nh t đ c coi là m c tiêu c  b n nh t, là đích cu i cùng c a chínhụ ấ ượ ụ ơ ả ấ ố ủ  

sách ti n t .ề ệ

2.3. N i dung c  b n c a chính sách ti n tộ ơ ả ủ ề ệ

Trong n n kinh t  th  tr ng, chính sách ti n t  g m ba chính sách c  b n.ề ế ị ườ ề ệ ồ ơ ả  

Đó là chính sách tín d ng, chính sách ngo i h i và chính sách đ i v i  ụ ạ ố ố ớ ngân sách 

Nhà n c.ướ

2.3.1. Chính sách tín d ngụ

N i dung c a chính sách này là cung ng v n tín d ng cho n n kinh t  qu cộ ủ ứ ố ụ ề ế ố  

dân, thông qua các nghi p v  tín d ng ngân hàng. D a vào các qu  cho vay đ cệ ụ ụ ự ỹ ượ  

t o l p t  các ngu n ti n c a xã h i và v i chính sách tín d ng đã xác đ nh, v nạ ậ ừ ồ ề ủ ộ ớ ụ ị ố  

tín d ng v n đ ng h p lý t i n i c n.ụ ậ ộ ợ ớ ơ ầ

Chính sách tín d ng bao g m hai n i dung c  th :ụ ồ ộ ụ ể

• Chính sách lãi su t ấ , căn c  vào trình đ  phát tri n và c  ch  qu n lý n nứ ộ ể ơ ế ả ề  

kinh t , Ngân hàng Trung ng s  xây d ng và ban hành chính sách lãi su t thíchế ươ ẽ ự ấ  

h p, đ  thi hành th ng nh t trong h  th ng ngân hang. Đó có th  là lãi su t sàn, lãiợ ể ố ấ ệ ố ể ấ  

su t tr n, lãi su t c  b n, lãi su t tho  thu nấ ầ ấ ơ ả ấ ả ậ

• Chính sách và quy ch  tín d ng, ế ụ tuỳ thu c vào kh  năng ngu n v n, nhuộ ả ồ ố  

c u v n c a n n kinh t , Ngân hàng Trung ng xây d ng chính sách và quy chầ ố ủ ề ế ươ ự ế 

tín d ng đ  huy đ ng ngu n v n trong xã h i và m  r ng cho vay  m c cao nh t.ụ ể ộ ồ ố ộ ở ộ ở ứ ấ

2.3.2. Chính sách ngo i h iạ ố

Chính sách ngo i h i nh m đ m b o vi c s  d ng có hi u qu  các lo iạ ố ằ ả ả ệ ử ụ ệ ả ạ  

ngo i h i (vàng, ngo i t  và các ph ng ti n có giá tr  thanh toán đ i ngo i) ph cạ ố ạ ệ ươ ệ ị ố ạ ụ  

v  có hi u qu  cho s  phát tri n kinh t  - xã h i.ụ ệ ả ự ể ế ộ

Chính sách ngo i h i bao g m các n i dung:ạ ố ồ ộ

 • Chính sách t  giá h i đoáiỷ ố . Ngân hàng Trung ng l a ch n m t ch  đ  tươ ự ọ ộ ế ộ ỷ 

giá và quy t đ nh đi u ch nh t  giá h i đoái khi c n thi t. B i l , t  giá h i đoái cóế ị ề ỉ ỷ ố ầ ế ở ẽ ỷ ố  

nh h ng tr c ti p đ n ho t đ ng xu t nh p kh u, đ n vi c làm cho ng i laoả ưở ự ế ế ạ ộ ấ ậ ẩ ế ệ ườ  

đ ng.ộ

 • Chính sách qu n lý ngo i h iả ạ ố : Chính sách này h ng vào vi c ngănướ ệ  

ch n d  tr  ngo i h i không h p lý trong các pháp nhân; và th  nhân, qu n lý vi cặ ự ữ ạ ố ợ ể ả ệ  

mua bán ngo i t , thu hút các ngu n ngo i t  vào h  th ng ngân hàng.ạ ệ ồ ạ ệ ệ ố
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• Chính sách d  tr  ngo i h iự ữ ạ ố : D  t  m t l ng ngo i h i đ  ph c vự ữ ộ ượ ạ ố ể ụ ụ 

cho nhu c u thanh toán qu c t  và đi u ch nh kh i l ng ti n trong n c là c nầ ố ế ề ỉ ố ượ ề ướ ầ  

thi t cho m i qu c gia. B i v y, Ngân hàng Trung ng c n có chính sách muaế ỗ ố ở ậ ươ ầ  

bán ngo i t  và vàng đ  tăng qu  d  tr  ngo i h i theo k  ho ch Nhà n c đ  raạ ệ ể ỹ ự ữ ạ ố ế ạ ướ ề  

ho c đi u ch nh t  giá h i đoái khi c n thi t.ặ ề ỉ ỷ ố ầ ế

2.3.3. Chính sách đ i v i ngân sáchố ớ

Chính sách này nh m đ m b o cung c p ph ng ti n thanh toán cho Chínhằ ả ả ấ ươ ệ  

ph  trong tr ng h p ngân sách nhà n c b  thi u h t. B ng chính sách cho vay,ủ ườ ợ ướ ị ế ụ ằ  

khi ngân sách nhà n c b i chi, Ngân hàng Trung ng th c hi n cho vay đướ ộ ươ ự ệ ể 

Chính ph  gi m b t khó khăn. Tuy nhiên, khi cho vay s  làm tăng kh i l ng ti nủ ả ớ ẽ ố ượ ề  

t , gây áp l c l m phát ti m tàng. Nh ng trong tr ng h p c n thi t Ngân hàngệ ự ạ ề ư ườ ợ ầ ế  

Trung ng ph i đ m b o ph ng ti n thanh toán cho Chính ph .ươ ả ả ả ươ ệ ủ

2.4. Công c  c a chính sách ti n tụ ủ ề ệ

Công c  c a chính sách ti n t  là h  th ng các bi n pháp nh m tác đ ngụ ủ ề ệ ệ ố ệ ằ ộ  

tr c ti p ho c gián ti p t i m c cung c u ti n, đ  đ t đ c các m c tiêu đ  ra.ự ế ặ ế ớ ứ ầ ề ể ạ ượ ụ ề  

Tuỳ thu c vào c  ch  tác đ ng c a các công c  mà nó đ c chia ra thành công cộ ơ ế ộ ủ ụ ượ ụ 

tr c ti p và công c  gián ti p.ự ế ụ ế

2.4.1. Công c  tr c ti pụ ự ế

Đó là nh ng công c  mà Ngân hàng Trung ng có th  s  d ng đ  tác đ ngữ ụ ươ ể ử ụ ể ộ  

tr c ti p vào m c tiêu trung gian, qua đó đ t đ c m c tiêu cao nh t c a chínhự ế ụ ạ ượ ụ ấ ủ  

sách ti n t .ề ệ

Công c  tr c ti p th ng đ c s  d ng trong n n kinh t  k  ho ch hoá t pụ ự ế ườ ượ ử ụ ề ế ế ạ ậ  

trung và gian đo n đ u chuy n sang c  ch  th  tr ng. Khi đó th  tr ng ti n tạ ầ ể ơ ế ị ườ ị ườ ề ệ 

ch a phát tri n ho c có m c l m phát cao. Công c  tr c ti p bao g m:ư ể ặ ứ ạ ụ ự ế ồ

- Lãi su t ti n g i và lãi su t cho vay.ấ ề ử ấ

Tuỳ theo m c đ  phát tri n c a c  ch  qu n lý tín d ng, Ngân hàng Trungứ ộ ể ủ ơ ế ả ụ  

ng có th  s  d ng công c  này trên hai ph ng di n sau:ươ ể ử ụ ụ ươ ệ

• n đ nh lãi su t ti n g i và lãi su t cho vay.Ấ ị ấ ề ử ấ

N u lãi su t ti n g i quy đ nh cao, s  thu hút đ c nhi u ti n g i, làm giaế ấ ề ử ị ẽ ượ ề ề ử  

tăng ti n v n cho vay, gi m t  l  l m phát. N u lãi su t ti n g i th p, s  ề ố ả ỷ ệ ạ ế ấ ề ử ấ ẽ

làm gi m ti n g i, gi m kh  năng m  r ng tín d ng.ả ề ử ả ả ở ộ ụ
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N u lãi su t cho vay quy đ nh th p, các doanh nghi p có c  h i vay đ cế ấ ị ấ ệ ơ ộ ượ  

nhi u v n cho s n xu t kinh doanh. N u lãi su t cho vay cao, nó s  kìm hãm b tề ố ả ấ ế ấ ẽ ớ  

s  phát tri n ự ể quá nóng c a m t s  ngành.ủ ộ ố

Nh c đi m c a bi n pháp này là làm cho các ngân hàng th ng m i m t điượ ể ủ ệ ươ ạ ấ  

tính linh ho t và quy n t  ch  kinh doanh, nó d  d n đ n tình tr ng  đ ng v n ạ ề ự ủ ễ ẫ ế ạ ứ ọ ố ở 

ngân hàng nh ng l i thi u v n đ u t  ho c khuy n khích dân c  dùng ti n vào dư ạ ế ố ầ ư ặ ế ư ề ự 

tr  ngo i t , b t đ ng s n trong khi ngân hàng b  h t h ng v  ti n m t cũng nhữ ạ ệ ấ ộ ả ị ụ ẫ ề ề ặ ư 

ngu n v n cho vay. H n n a, khi ngân hàng cho vay v i m c lãi su t th p là thồ ố ơ ữ ớ ứ ấ ấ ể 

hi n c  ch  “xin cho” làm cho v n vay s  d ng kém hi u qu .ệ ơ ế ố ử ụ ệ ả

• n đ nh khung lãi su t ti n g i và cho vay.Ấ ị ấ ề ử

Ngân hàng Trung ng có th  quy đ nh khung lãi su t d i các hình th c:ươ ể ị ấ ướ ứ  

Lãi su t sàn và lãi su t tr n, lãi su t tr n và m c chênh l ch gi a lãi su t cho vayấ ấ ầ ấ ầ ứ ệ ữ ấ  

bình quân và lãi su t ti n g i bình quân, lãi su t tr n, lãi su t c  b nVà b t bu cấ ề ử ấ ầ ấ ơ ả ắ ộ  

các ngân hàng th ng m i ph i xây d ng bi u lãi su t kinh doanh n m trongươ ạ ả ự ể ấ ằ  

khung lãi su t.ấ

Bi n pháp này có u đi m là các ngân hàng th ng m i đ c phép xâyệ ư ể ươ ạ ượ  

d ng các m c lãi su t linh ho t h n và b c đ u có quy n t  ch  quy đ nh m cự ứ ấ ạ ơ ướ ầ ề ự ủ ị ứ  

lãi su t kinh doanh. Đ ng th i giúp cho các ngân hàng l a ch n d  án kinh t  t iấ ồ ờ ự ọ ự ế ố  

u đ  cho vay, lo i b  đ c nh ng d  án kinh t  kém hi u qu . Nhìn chung vi cư ể ạ ỏ ượ ữ ự ế ệ ả ệ  

n đ nh khung lãi su t ti n g i và cho vay ngày càng ít đ c áp d ng  các n cấ ị ấ ề ử ượ ụ ở ướ  

theo c  ch  th  tr ng. B i vì, trong c  ch  th  tr ng, lãi su t r t nh y c m v nơ ế ị ườ ở ơ ế ị ườ ấ ấ ạ ả ố  

đ u t , nó ph i đ c v n đ ng theo quan h  cung c u v n trên th  tr ng.ầ ư ả ượ ậ ộ ệ ầ ố ị ườ

- H n m c tín d ng.ạ ứ ụ

H n m c tín d ng là m c d  n  t i đa Ngân hàng Trung ng cho phép cácạ ứ ụ ứ ư ợ ố ươ  

ngân hàng th ng m i c p cho n n kinh t . H n m c này đ c quy đ nh cho t ngươ ạ ấ ề ế ạ ứ ượ ị ừ  

ngân hàng, căn c  vào đ c đi m kinh doanh, nhu c u tài tr  cho các đ i t ngứ ặ ể ầ ợ ố ượ  

chính sách và n m trong t ng d  n  tín d ng c a toàn b  n n kinh t  trong m tằ ổ ư ợ ụ ủ ộ ề ế ộ  

th i gian nh t đ nh. ngân hàng th ng m i ch  đ c c p tín d ng cho n n kinh tờ ấ ị ươ ạ ỉ ượ ấ ụ ề ế 

t i đa b ng h n m c tín d ng.ố ằ ạ ứ ụ

H n m c tín d ng là công c  can thi p tr c ti p mang tính hành chính c aạ ứ ụ ụ ệ ự ế ủ  

Ngân hàng Trung ng đ  kh ng ch  m c tăng kh i l ng tín d ng cung ng choươ ể ố ế ứ ố ượ ụ ứ  

n n kinh t , nh m đ m b o m c tăng tr ng kh i l ng ti n cung ng theo m cề ế ằ ả ả ứ ưở ố ượ ề ứ ụ  

tiêu đã đ  ra.ề
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Công c  này kém hi u qu  đi u ti t, thi u linh ho t, không th  thay đ iụ ệ ả ề ế ế ạ ể ổ  

th ng xuyên vì s  nh h ng tr c ti p t i quá trình kinh doanh c a các ngânườ ẽ ả ưở ự ế ớ ủ  

hàng th ng m i. Vi c xác đ nh h n m c tín d ng cho các ngân hàng th ng m iươ ạ ệ ị ạ ứ ụ ươ ạ  

r t khó, nhi u khi thi u chính xác. Khi nó l n h n nhu c u tín d ng thì công cấ ề ế ớ ơ ầ ụ ụ 

này không có ý nghĩa. Ng c l i, n u h n m c tín d ng quá nh , nó có th  làmượ ạ ế ạ ứ ụ ỏ ể  

tăng lãi su t tín d ng, thúc đ y “th  tr ng v n ng m” ra đ i và phát tri n.ấ ụ ẩ ị ườ ố ầ ờ ể
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- Phát hành ti n cho ngân sách Nhà n c vay.ề ướ

Ngân hàng Trung ng là c  quan c a Nhà n c (tr c thu c Chính phươ ơ ủ ướ ự ộ ủ 

ho c Qu c h i), cho nên m i khi ngân sách nhà n c g p khó khăn do b i chiặ ố ộ ỗ ướ ặ ộ  

ho c t m th i thi u h t thì Ngân hàng Trung ng s  phát hành ti n đ  cho ngânặ ạ ờ ế ụ ươ ẽ ề ể  

sách Nhà n c vay.ướ

V  nguyên t c Ngân hàng Trung ng ch  phát hành ti n đ  cho ngân sáchề ắ ươ ỉ ề ể  

nhà n c vay ng n h n, kho n vay đó ph i hoàn tr  trong năm ngân sách.ướ ắ ạ ả ả ả

- Tín phi u Ngân hàng Trung ng.ế ươ

Ngân hàng Trung ng có ch c năng đi u ti t l u thông ti n t  và ki m soátươ ứ ề ế ư ề ệ ể  

l m phát đ  đ t đ c m c tiêu do Chính ph  ho c Qu c h i đ  ra. Khi n n kinhạ ể ạ ượ ụ ủ ặ ố ộ ề ề  

t  có l m phát kéo dài Ngân hàng Trung ng có th  phát hành tín phi u đ  bánế ạ ươ ể ế ể  

cho các ngân hàng th ng m i và t  ch c tín d ng, thu h i l ng ti n th a t  l uươ ạ ổ ứ ụ ồ ượ ề ừ ừ ư  

thông v .ề

2.4.2. Công c  gián ti pụ ế

Đó là nh ng công c  Ngân hàng Trung ng có th  s  d ng đ  tác đ ngữ ụ ươ ể ử ụ ể ộ  

tr c h t vào m c tiêu ho t đ ng, nh  s  lan truy n c a c  ch  th  tr ng nhướ ế ụ ạ ộ ờ ự ề ủ ơ ế ị ườ ả  

h ng t i m c tiêu trung gian, t  đó đ t đ c m c tiêu cao nh t c a chính sáchưở ớ ụ ừ ạ ượ ụ ấ ủ  

ti n t . Các công c  gián ti p th ng đ c s  d ng  nh ng n n kinh t  thề ệ ụ ế ườ ượ ử ụ ở ữ ề ế ị 

tr òng phát tri n và có m i liên h  ch t ch  gi a các m c lãi su t th  tr ng.ư ể ố ệ ặ ẽ ữ ứ ấ ị ườ

- Lãi su t tái chi t kh u.ấ ế ấ

Lãi su t tái chi t kh u là lãi su t cho vay ng n h n c a Ngân hàng Trungấ ế ấ ấ ắ ạ ủ  

ng đ i v i các ngân hàng th ng m i và t  ch c tín d ng d i hình th c táiươ ố ớ ươ ạ ổ ứ ụ ướ ứ  

chi t kh u các ch ng t  có giá ch a đ n th i h n thanh toán.ế ấ ứ ừ ư ế ờ ạ

Ngân hàng Trung ng n đ nh lãi su t tái chi t kh u cho t ng th i kỳ, cănươ ấ ị ấ ế ấ ừ ờ  

c  vào m c tiêu chính sách ti n t . Lãi su t này đ c s  d ng đ  ki m soát sứ ụ ề ệ ấ ượ ử ụ ể ể ự 

bi n đ ng lãi su t trên th  tr ng và đi u ti t l ng ti n cung ng.ế ộ ấ ị ườ ề ế ượ ề ứ

* C  ch  s  d ng:ơ ế ử ụ

V i vi c n đ nh lãi su t tái chi t kh u, Ngân hàng Trung ng có th  tácớ ệ ấ ị ấ ế ấ ươ ể  

đ ng đ n kh  năng vay c a ngân hàng th ng m i và do đó làm cho cung c u ti nộ ế ả ủ ươ ạ ầ ề  

t  tăng lên hay gi m xu ng.ệ ả ố

• Khi lãi su t tái chi t kh u tăng lên, các ngân hàng th ng m i s  b t l iấ ế ấ ươ ạ ẽ ấ ợ  

trong vi c vay v n c a Ngân hàng Trung ng. Trong đi u ki n đó, các ngân hàngệ ố ủ ươ ề ệ  
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th ng m i không có kh  năng m  r ng tín d ng. Nghĩa là nhu c u vay v n c aươ ạ ả ở ộ ụ ầ ố ủ  

các ngân hàng th ng m i gi m, l ng ti n cung ng gi m.ươ ạ ả ượ ề ứ ả

• Ng c l i, khi lãi su t tái chi t kh u gi m, các ngân hàng th ng m i cóượ ạ ấ ế ấ ả ươ ạ  

kh  năng m  r ng cho vay đ i v i khách hàng, do đ c l i trong vi c vay v n c aả ở ộ ố ớ ượ ợ ệ ố ủ  

Ngân hàng Trung ng. Nh  v y l ng ti n cung ng tăng lên.ươ ư ậ ượ ề ứ

S  thay đ i lãi su t tái chi t kh u đ c coi nh  d u hi u c a đ nh h ngự ổ ấ ế ấ ượ ư ấ ệ ủ ị ướ  

chính sách ti n t  c a Ngân hàng Trung ng. Khi có chi u h ng bi n đ ng lãiề ệ ủ ươ ề ướ ế ộ  

su t tái chi t kh u tăng lên là d u hi u c a chính sách ti n t  th t ch t ho c gi mấ ế ấ ấ ệ ủ ề ệ ắ ặ ặ ả  

xu ng là d u hi u c a chính sách ti n t  m  r ng. Tuy nhiêu hi u ng thông báoố ấ ệ ủ ề ệ ở ộ ệ ứ  

ch  có hi u qu  khi lãi su t tái chi t kh u phù h p v i m c lãi su t th  tr ng.ỉ ệ ả ấ ế ấ ợ ớ ứ ấ ị ườ

Công c  lãi su t tái chi t kh u có kh  năng đi u ti t m t cách linh ho t cácụ ấ ế ấ ả ề ế ộ ạ  

m c tiêu trung gian. Tuy nhiên m c đ  phát huy hi u qu  c a công c  này căn cụ ứ ộ ệ ả ủ ụ ứ 

vào m c đ  ph  thu c v  v n c a ngân hàng th ng m i vào Ngân hàng Trungứ ộ ụ ộ ề ố ủ ươ ạ  

ng, vì th  nó là công c  kém ch  đ ng. Đ  kh c ph c nh c đi m này ng iươ ế ụ ủ ộ ể ắ ụ ượ ể ườ  

ta th ng s  d ng k t h p v i công c  t  l  d  tr  b t bu c.ườ ử ụ ế ợ ớ ụ ỷ ệ ự ữ ắ ộ

- T  l  d  tr  b t bu c.ỷ ệ ự ữ ắ ộ

Theo lu t đ nh, khi các ngân hàng th ng m i huy đ ng đ c v n ti n g iậ ị ươ ạ ộ ượ ố ề ử  

trong xã h i, ph i trích ra m t ph n c a s  ti n g i này đ  g i vào tài kho n dộ ả ộ ầ ủ ố ề ử ể ử ả ự 

tr  b t bu c t i Ngân hàng Trung ng và đ  t i qu  c a mình. S  ti n g i đ cữ ắ ộ ạ ươ ể ạ ỹ ủ ố ề ử ượ  

trích là theo t  l  d  tr  b t bu c quy đ nh c a Ngân hàng Trung ng.ỷ ệ ự ữ ắ ộ ị ủ ươ

T  l  d  tr  b t bu c là t  l  ph n trăm gi a s  ti n d  tr  b t bu c vàỷ ệ ự ữ ắ ộ ỷ ệ ầ ữ ố ề ự ữ ắ ộ  

t ng s  d  ti n g i ph i tính d  tr  b t bu c các ngân hàng th ng m i thu hútổ ố ư ề ử ả ự ữ ắ ộ ươ ạ  

đ c trong m t kho ng th i gian nh t đ nh.ượ ộ ả ờ ấ ị

Tuỳ theo đi u ki n c a t ng n c, trong t ng th i kỳ, có nhi u quy đ nh về ệ ủ ừ ướ ừ ờ ề ị ề 

vi c xác đ nh t  l  d  tr  b t bu c khác nhau. T  l  d  tr  b t bu c có th  quyệ ị ỷ ệ ự ữ ắ ộ ỷ ệ ự ữ ắ ộ ể  

đ nh chung cho t t c  các ngân hàng th ng m i ho c có th  quy đ nh riêng choị ấ ả ươ ạ ặ ể ị  

t ng ngân hàng. T  l  d  tr  b t bu c có th  đ c quy đ nh chung cho toàn b  cácừ ỷ ệ ự ử ắ ộ ể ượ ị ộ  

lo i ti n g i ho c có th  quy đ nh đ i v i t ng lo i ti n g i (ti n g i không kỳạ ề ử ặ ể ị ố ớ ừ ạ ề ử ề ử  

h n, ti n g i ng n h n d i m t năm, ti n g i có kỳ h n d i hai năm)ạ ề ử ắ ạ ướ ộ ề ử ạ ướ

Vi c quy đ nh t  l  d  tr  b t bu c t o đi u ki n đ  Ngân hàng Trung ngệ ị ỷ ệ ự ữ ắ ộ ạ ề ệ ể ươ  

ki m soát quá trình t o ti n c a h  th ng ngân hàng th ng m i và quan tr ng ể ạ ề ủ ệ ố ươ ạ ọ h n làơ  

Ngân hàng Trung ng s  d ng đ  tác đ ng đ n m c cung ti n t .ươ ử ụ ể ộ ế ứ ề ệ

* C  ch  s  d ng:ơ ế ử ụ
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Vi c thay đ i t  l  d  tr  b t bu c, làm thay đ i m c d  tr  b t bu c, tệ ổ ỷ ệ ự ữ ắ ộ ổ ứ ự ữ ắ ộ ừ 

đó nh h ng đ n l ng ti n cung ng trên các ph ng di n sau:ả ưở ế ượ ề ứ ươ ệ

• Khi Ngân hàng Trung ng quy t đ nh tăng ho c gi m t  l  d  tr  b tươ ế ị ặ ả ỷ ệ ự ữ ắ  

bu c, làm gi m ho c tăng kh  năng cho vay c a các ngân hàng th ng m i đ iộ ả ặ ả ủ ươ ạ ố  

v i n n kinh t . T  đó, làm gi m ho c tăng m c cung ng ti n t .ớ ề ế ừ ả ặ ứ ứ ề ệ

• T  l  d  tr  b t bu c là m t thành ph n trong m u s  c a công th c t oỷ ệ ự ữ ắ ộ ộ ầ ẫ ố ủ ứ ạ  

ti n. Vì th  s  tăng lên ho c gi m xu ng c a t  l  d  tr  b t bu c s  làm gi mề ế ự ặ ả ố ủ ỷ ệ ự ữ ắ ộ ẽ ả  

ho c tăng h  s  m  r ng ti n g i và do đó kh  năng m  r ng ti n g i c a hặ ệ ố ở ộ ề ử ả ở ộ ề ử ủ ệ 

th ng ngân hàng s  gi m ho c tăng lên.ố ẽ ả ặ

- Nghi p v  th  tr ng m .ệ ụ ị ườ ở

Nghi p v  th  tr ng m  là nghi p v  mua bán các ch ng t  có giá c aệ ụ ị ườ ở ệ ụ ứ ừ ủ  

Ngân hàng Trung ng trên th  tr ng ti n t .ươ ị ườ ề ệ

Trong n n kinh t  th  tr ng, nghi p v  th  tr ng m  là m t công c  quanề ế ị ườ ệ ụ ị ườ ở ộ ụ  

tr ng trong vi c th c hi n chính sách ti n t  c a Ngân hàng Trung ng. Thôngọ ệ ự ệ ề ệ ủ ươ  

qua vi c s  d ng công c  này s  đi u ti t m c d  tr  c a các ngân hàng th ngệ ử ụ ụ ẽ ề ế ứ ự ữ ủ ươ  

m i và đi u ti t m c cung ti n t .ạ ề ế ứ ề ệ

* C  ch  s  d ng.ơ ế ử ụ

Công c  này đ c s  d ng theo c  ch  là mua ho c bán các ch ng t  có ụ ượ ử ụ ơ ế ặ ứ ừ giá 

c a Ngân hàng Trung ng v i các thành viên tham gia th  tr ng m .ủ ươ ớ ị ườ ở

• Khi mu n gia tăng kh i l ng ti n trong l u thông, m  r ng tín d ng choố ố ượ ề ư ở ộ ụ  

n n kinh t , Ngân hàng Trung ng th c hi n mua các ch ng t  có giá trên thề ế ươ ự ệ ứ ừ ị 

tr ng.ườ

• Ng c l i, khi mu n gi m m c cung ti n, thu h p tín d ng, Ngân hàngượ ạ ố ả ứ ề ẹ ụ  

Trung ng bán các ch ng t  có giá đang n m gi .ươ ứ ừ ắ ữ
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ch ng 8ươ

TÀI CHÍNH QU C TỐ Ế

1. NH NG V N Đ  CHUNG V  TCQTỮ Ấ Ề Ề

1.1. Khái ni mệ

Tài chính qu c t  đóng vai trò quan tr ng trong quá trình phát tri n và h iố ế ọ ể ộ  

nh p kinh t  v i khu v c, v i các n c trên th  gi i đ c bi t trong xu th  toànậ ế ớ ự ớ ướ ế ớ ặ ệ ế  

c u hóa hi n nay.ầ ệ

Tài chính qu c t  đ c hình thành và phát tri n trên c  s  th ng m i vàố ế ượ ể ơ ở ươ ạ  

chu chuy n v n qu c t . Ngày nay, chúng ta đang s ng trong m t th  gi i phể ố ố ế ố ộ ế ớ ụ 

thu c l n nhau, các n n kinh t  c a các qu c gia tuy có m c đ  m  c a khác nhauộ ẫ ề ế ủ ố ứ ộ ở ử  

nh ng đ u thu c kinh t  th  tr ng m . Tài chính qu c t  bao g m nh ng n iư ề ộ ế ị ườ ở ố ế ồ ữ ộ  

dung liên quan đ n các ho t đ ng tài chính  t m c  qu c t , có th  là ho t đ ngế ạ ộ ở ầ ỡ ố ế ể ạ ộ  

tài chính c a cá nhân, c a doanh nghi p hay c a chính ph   các n c, cũng cóủ ủ ệ ủ ủ ở ướ  

th  là c u trúc t  ch c và v n hành c a các th  tr ng tài chính qu c t …Nhể ấ ổ ứ ậ ủ ị ườ ố ế ư 

v y, có th  th y r ng ph m vi nghiên c u và ng d ng c a tài chính qu c t  r tậ ể ấ ằ ạ ứ ứ ụ ủ ố ế ấ  

r ng, có liên quan đ n nhi u lĩnh v c ho t đ ng kinh t , nhi u m i quan h  đanộ ế ề ự ạ ộ ế ề ố ệ  

xen ph c t p.ứ ạ

Trong l ch s  phát tri n c a xã h i loài ngu i, các quan h  tài chính qu c tị ử ể ủ ộ ờ ệ ố ế 

đã ra đ i và phát tri n t  hình th c đ n gi n đ n nh ng hình th c ph c t p, đaờ ể ừ ứ ơ ả ế ữ ứ ứ ạ  

d ng g n li n v i nh ng đi u ki n khách quan c a s  phát tri n xã h i c a m iạ ắ ề ớ ữ ề ệ ủ ự ể ộ ủ ỗ  

qu c gia và c a c ng đ ng qu c t . Nh ng hình th c s  khai c a quan h  tàiố ủ ộ ồ ố ế ữ ứ ơ ủ ệ  

chính qu c t  nh  vi c trao đ i, buôn bán hàng hóa, c ng n p vàng b c, châu báuố ế ư ệ ổ ố ộ ạ  

gi a n c này v i n c khác…đã xu t hi n t  th i kỳ ch  đ  chi m h u nô l .ữ ướ ớ ướ ấ ệ ừ ờ ế ộ ế ữ ệ  

V i s  phát tri n c a các quan h  kinh t  qu c t , ngo i th ng xu t hi n và phátớ ự ể ủ ệ ế ố ế ạ ươ ấ ệ  

tri n đã d n đ n s  xu t hi n c a thu  quan và tín d ng qu c t  vào cu i th i kỳể ẫ ế ự ấ ệ ủ ế ụ ố ế ố ờ  

c a ch  đ  phong ki n. S  phát tri n m nh m  c a tín d ng qu c t  đã tr  thànhủ ế ộ ế ự ể ạ ẽ ủ ụ ố ế ở  

m t trong nh ng đòn b y m nh m  nh t c a tích lũy nguyên thu  t  b n.ộ ữ ẩ ạ ẽ ấ ủ ỷ ư ả
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Cùng v i s  xu t hi n c a CNTB, nh ng hình th c truy n th ng c a quanớ ự ấ ệ ủ ữ ứ ề ố ủ  

h  tài chính qu c t  nh  thu  xu t nh p kh u, tín d ng qu c t  v n ti p t c t nệ ố ế ư ế ấ ậ ẩ ụ ố ế ẫ ế ụ ồ  

t i và ngày càng đa d ng thích ng v i nh ng b c phát tri n m i c a quan hạ ạ ứ ớ ữ ướ ể ớ ủ ệ 

kinh t  qu c t . V i s  phát tri n m nh m  c a kinh t  th  tr ng và xu h ngế ố ế ớ ự ể ạ ẽ ủ ế ị ườ ướ  

qu c t  hóa đ i s ng kinh t  ngày càng sâu s c, bên c nh nh ng hình th c truy nố ế ờ ố ế ắ ạ ữ ứ ề  

th ng, đã xu t hi n nh ng hình th c m i c a quan h  tài chính qu c t  nh  đ uố ấ ệ ữ ứ ớ ủ ệ ố ế ư ầ  

t  qu c t  tr c ti p, đ u t  qu c t  gián ti p v i các lo i hình ho t đ ng đa d ngư ố ế ự ế ầ ư ố ế ế ớ ạ ạ ộ ạ  

nh  vi n tr  qu c t  không hoàn l i, đ u t  ch ng khoán qu c t …ư ệ ợ ố ế ạ ầ ư ứ ố ế

Nh  v y, tài chính qu c t  là m t lĩnh v c r t phong phú, đa d ng. bao trùmư ậ ố ế ộ ự ấ ạ  

m t ph m vi r ng l n. Trên nh ng góc đ  khác nhau có th  ti p c n tài chínhộ ạ ộ ớ ữ ộ ể ế ậ  

qu c t   nh ng khía c nh khác nhau.ố ế ở ữ ạ

- T  góc đ  kinh t  vĩ mô, tài chính qu c t  g m nh ng v n đ  ch  y uừ ộ ế ố ế ồ ữ ấ ề ủ ế  

nh :ư

+ T  giá h i đoái: các ch  đ  t  giá, c  ch  và các nhân t  quy t đ nh tỷ ố ế ộ ỷ ơ ế ố ế ị ỷ 

giá, chính sách t  giá c a các chính ph .ỷ ủ ủ

+ Cán cân thanh toán qu c t : lý thuy t, chính sách, lý thuy t kinh t  vĩ môố ế ế ế ế  

v  n n kinh t  m , n i dung và t m quan tr ng c a các kho n m c trong cán cânề ề ế ở ộ ầ ọ ủ ả ụ  

thanh toán qu c t .ố ế

+ H  th ng ti n t ,  tài  chính qu c t :  h  th ng b n v  vàng, h  th ngệ ố ề ệ ố ế ệ ố ả ị ệ ố  

Bretton Woods, h  th ng t  giá linh ho t, các th  tr ng ti n t  qu c t  ch  y u.ệ ố ỷ ạ ị ườ ề ệ ố ế ủ ế

+ N  n c ngoài và các cu c kh ng ho ng n  hi n nay.ợ ướ ộ ủ ả ợ ệ

- T  góc đ  th  tr ng, tài chính qu c t  bao g m các ch  đ  qu n tr  tàiừ ộ ị ườ ố ế ồ ủ ề ả ị  

chính vi mô nh :ư

+ Đánh giá và qu n tr  r i ro qu c t .ả ị ủ ố ế

+ Các th  tr ng tài chính qu c t  c  th  nh  th  tr ng trái phi u qu c t ,ị ườ ố ế ụ ể ư ị ườ ế ố ế  

th  tr ng Options, Swaps…ị ườ

+ Đ u t  qu c t  tr c ti p và gián ti p.ầ ư ố ế ự ế ế

- T  góc đ  đ u t  có th  th y nh ng quan h  tài chính qu c t  g mừ ộ ầ ư ể ấ ữ ệ ố ế ồ  :
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+ Đ u t  qu c t  tr c ti p.ầ ư ố ế ự ế

+ Đ u t  qu c t  gián ti p.ầ ư ố ế ế

T  đó có th  th y r ng tài chính qu c t  là m t lĩnh v c ph c t p, v i cácừ ể ấ ằ ố ế ộ ự ứ ạ ớ  

hình th c, các ch  th  đa d ng và di n ra trên m t ph m vi r ng l n, liên quanứ ủ ể ạ ễ ộ ạ ộ ớ  

đ n nhi u qu c gia khác nhau trong t ng khu v c ho c trên toàn th  gi i. Tuyế ề ố ừ ự ặ ế ớ  

nhiên, trên bình di n qu c t , đó chính là s  di chuy n các lu ng ti n v n gi a cácệ ố ế ự ể ồ ề ố ữ  

qu c gia; còn trên b  m t đ i s ng xã h i c a m i qu c gia thì b t kỳ nh ng hìnhố ề ặ ờ ố ộ ủ ỗ ố ấ ữ  

th c nào c a tài chính qu c t  đ u bi u hi n thành các ho t đ ng thu- chi b ngứ ủ ố ế ề ể ệ ạ ộ ằ  

ti n, các ho t đ ng t o l p và s  d ng các qu  ti n t   các ch  th  c a m iề ạ ộ ạ ậ ử ụ ỹ ề ệ ở ủ ể ủ ỗ  

qu c gia. Các ho t đ ng này l i chính là h  qu  t t y u c a các quan h  qu c tố ạ ộ ạ ệ ả ấ ế ủ ệ ố ế 

trên các lĩnh v c khác nhau gi a các ch  th  đó v i các ch  th  khác bên ngoàiự ữ ủ ể ớ ủ ể  

qu c gia.ố

T  các phân tích trên, có th  kh ng đ nhừ ể ẳ ị  :  Tài chính qu c t  là h  th ngố ế ệ ố  

nh ng quan h  tài chính n y sinh gi a các ch  th  c a m t n c v i các ch  thữ ệ ả ữ ủ ể ủ ộ ướ ớ ủ ể  

c a n c khác, và v i các t  ch c qu c t , g n li n v i dòng l u chuy n hàngủ ướ ớ ổ ứ ố ế ắ ề ớ ư ể  

hóa và v n trên th  gi i theo nh ng nguyên t c nh t đ nh.ố ế ớ ữ ắ ấ ị

1.2. Đ c tr ng c a tài chính qu c tặ ư ủ ố ế

1.2.1. Tài chính qu c t  ch u nh h ng c a r i ro h i đoái và r i ro chính trố ế ị ả ưở ủ ủ ố ủ ị

Giá c a đ ng ti n tính ra m t đ ng ti n n c khác g i là t  giá h i đoái.ủ ồ ề ộ ồ ề ướ ọ ỷ ố  

Các qu c gia trên th  gi i đ u có đ ng ti n riêng c a mìnhố ế ớ ề ồ ề ủ  : M  có đ ng đô laỹ ồ  

M , Nh t B n có đ ng Yên Nh t, C ng đ ng Châu Âu có đ ng Euro, Anh cóỹ ậ ả ồ ậ ộ ồ ồ  

đ ng b ng Anh…ồ ả

Do tác đ ng c a nhi u nhân t  khác nhau mà t  giá h i đoái luôn có s  bi nộ ủ ề ố ỷ ố ự ế  

đ ng và có nh h ng r t l n đ n l i ích c a các ch  th  tham gia các quan hộ ả ưở ấ ớ ế ợ ủ ủ ể ệ 

TCQT trong các lĩnh v c ngo i th ng, đ u t , cán cân thanh toán…Khi đ ng b nự ạ ươ ầ ư ồ ả  

t  c a m t n c tăng giá s  có tác d ng khuy n khích nh p kh u, h n ch  xu tệ ủ ộ ướ ẽ ụ ế ậ ẩ ạ ế ấ  

kh u. Ng c l i, khi đ ng b n t  c a m t n c gi m giá s  có tác d ng khuy nẩ ượ ạ ồ ả ệ ủ ộ ướ ả ẽ ụ ế  

khích xu t kh u nh ng l i h n ch  nh p kh u. Do v y, giá c , doanh s  và l iấ ẩ ư ạ ạ ế ậ ẩ ậ ả ố ợ  

nhu n c a các nhà nh p kh u s  b  nh h ng b i s  bi n đ ng c a t  giá.ậ ủ ậ ẩ ẽ ị ả ưở ở ự ế ộ ủ ỷ
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Bi n đ ng c a t  giá cũng khi n giá tr  tài s n và ngu n v n tính theo đ ngế ộ ủ ỷ ế ị ả ồ ố ồ  

b n t  c a nhà đ u t  n c ngoài b  thay đ i. Nh ng thông tin v  chi n tranh, vả ệ ủ ầ ư ướ ị ổ ữ ề ế ề 

chính tr , kinh t  c a m t s  khu v c nh y c m trên th  gi i hay c a m t sị ế ủ ộ ố ự ạ ả ế ớ ủ ộ ố 

n c, đ c bi t nh ng n c có n n kinh t  phát tri n th ng gây nh h ng đ nướ ặ ệ ữ ướ ề ế ể ườ ả ưở ế  

vi c t  giá tăng v t hay r t xu ng m nh m . Và s  tăng v t hay r t xu ng m nhệ ỷ ọ ớ ố ạ ẽ ự ọ ớ ố ạ  

m  c a c a t  giá s  nh h ng r t l n đ n giá tr  tài s n c a các nhà đ u t , nóẽ ủ ủ ỷ ẽ ả ưở ấ ớ ế ị ả ủ ầ ư  

có th  tăng lên ho c gi m đi t ng ng v i s  bi n đ ng c a t  giá.ể ặ ả ươ ứ ớ ự ế ộ ủ ỷ

R i ro chính tr  r t đa d ng, bao g m s  thay đ i ngoài d  ki n các quyủ ị ấ ạ ồ ự ổ ự ế  

đ nh v  thu  nh p kh u, h n ng ch, v  ch  đ  qu n lý ngo i h i ho c là m tị ề ế ậ ẩ ạ ạ ề ế ộ ả ạ ố ặ ộ  

chính sách tr ng thu hay t ch biên các tài s n trong n c do ng i n c ngoài n mư ị ả ướ ườ ướ ắ  

gi …Lo i r i ro này b t ngu n t  nh ng bi n đ ng v  chính tr  – xã h i c a cácữ ạ ủ ắ ồ ừ ữ ế ộ ề ị ộ ủ  

qu c gia nh  s  thay đ i v  th  ch , nh ng cu c c i cách,c i t , đ o chính…cóố ư ự ổ ề ể ế ữ ộ ả ả ổ ả  

th  d n đ n nh ng thay đ i v  đ ng l i, chính sách qu n lý kinh t  – tài chínhể ẫ ế ữ ổ ề ườ ố ả ế  

c a m t qu c gia và các ch  th  liên quan ph i gánh ch u và không th  kháng c .ủ ộ ố ủ ể ả ị ể ự

1.2.2. S  thi u hoàn h o c a th  tr ng nh h ng l n đ n TCQTự ế ả ủ ị ườ ả ưở ớ ế

M t th  tr ng hoàn h o là th  tr ng có th  cung c p t t c  hàng hóa vàộ ị ườ ả ị ườ ể ấ ấ ả  

d ch v  mà chi phí c a chúng th p h n giá mà m i ng i s n sàng tr . Hi n nayị ụ ủ ấ ơ ọ ườ ẵ ả ệ  

v n còn nhi u hàng rào đ c d ng lên đ  ngăn ch n các dòng l u chuy n t  doẫ ề ượ ự ể ặ ư ể ự  

c a nhân l c, hàng hóa, d ch v  và v n gi a các qu c gia. Nh ng rào ch n này cóủ ự ị ụ ố ữ ố ữ ắ  

th  là nh ng lu t l  h n ch  chi phí v n chuy n và giao d ch v t tr i, chính sáchể ữ ậ ệ ạ ế ậ ể ị ượ ộ  

thu  phân bi t đ i x . Do v y mà th  tr ng th  gi i v n ch a đ c thông thoángế ệ ố ử ậ ị ườ ế ớ ẫ ư ượ  

hoàn h o.ả

Đ  đ i phó v i các hàng rào thu  quan và phi thu  quan, các hình th c nhể ố ớ ế ế ứ ư 

đ u t  tr c ti p n c ngoài, các th  tr ng tài chính qu c t … đã đ c m  r ngầ ư ự ế ướ ị ườ ố ế ượ ở ộ  

đ  đáp ng nh ng nhu c u v  đ u t , m  r ng th  tr ng hay di chuy n v n gi aể ứ ữ ầ ề ầ ư ở ộ ị ườ ể ố ữ  

các qu c gia.ố

Th c t  cho th y r ng, s  thi u hoàn h o c a th  tr ng đóng vai trò quanự ế ấ ằ ự ế ả ủ ị ườ  

tr ng trong vi c thúc đ y các t p đoàn đa qu c gia đ t c  s  s n xu t  n cọ ệ ẩ ậ ố ặ ơ ở ả ấ ở ướ  

ngoài. Ch ng h n nh  hãng Honda, là m t công ty c a Nh t nh ng có c  s  s nẳ ạ ư ộ ủ ậ ư ơ ở ả  
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xu t  Thái Lan hay  Vi t Nam, ch  y u là đ  né tránh nh ng hàng rào th ngấ ở ở ệ ủ ế ể ữ ươ  

m i c a các n c này.ạ ủ ướ

2.3. Môi tr ng qu c t  m  ra nhi u c  h i đ  phát tri n tài chínhườ ố ế ở ề ơ ộ ể ể  

qu c tố ế

Khi các doanh nghi p b c chân vào đ u tr ng c a th  tr ng qu c t , hệ ướ ấ ườ ủ ị ườ ố ế ọ 

có c  h i tìm ki m l i nhu n t  môi tr ng đó. Các doanh nghi p có th  quy tơ ộ ế ợ ậ ừ ườ ệ ể ế  

đ nh xây d ng c  s  s n xu t  b t kỳ qu c gia nào đ  t i đa hóa hi u qu  kinhị ự ơ ở ả ấ ở ấ ố ể ố ệ ả  

doanh và huy đ ng v n  b t kỳ m t th  tr ng v n nào có chi phí th p nh t. Bênộ ố ở ấ ộ ị ườ ố ấ ấ  

c nh đó, các doanh nghi p có th  đ t đ c l i ích kinh t  theo quy mô cao h n khiạ ệ ể ạ ượ ợ ế ơ  

toàn b  tài s n c a mình đ c khai thác tri t đ   quy mô toàn c u. Gi i đ u tộ ả ủ ượ ệ ể ở ầ ớ ầ ư 

t  nhân cũng có th  h ng l i cao n u h  đ u t   th  tr ng qu c t  h n là chư ể ưở ợ ế ọ ầ ư ở ị ườ ố ế ơ ỉ  

đ u t  trong n c.ầ ư ướ

B ng l i đ u t  phân tán  ph m vi qu c t  có th  giúp nhà đ u t  gi mằ ố ầ ư ở ạ ố ế ể ầ ư ả  

b t r i ro ho c đ t m c l i t c cao h n so v i đ u t  trong n c thu n túy. Đóớ ủ ặ ạ ứ ợ ứ ơ ớ ầ ư ướ ầ  

ch  y u là do l i t c c  phi u gi a các n c ít bi n đ ng h n so v i trong ph mủ ế ợ ứ ổ ế ữ ướ ế ộ ơ ớ ạ  

vi m t n c. M t khi nhà đ u t  đã n m rõ nh ng c  h i đ u t  n c ngoài vàộ ướ ộ ầ ư ắ ữ ơ ộ ầ ư ướ  

s n lòng phân tán đ u t  qu c t , h  s  th y m t khung tr i c  h i r ng m  h nẵ ầ ư ố ế ọ ẽ ấ ộ ờ ơ ộ ộ ở ơ  

nhi u và có th  có l i t  nó. Th t là thi u khôn ngoan n u ch  bi t ch i  m t gócề ể ợ ừ ậ ế ế ỉ ế ơ ở ộ  

sân mà thôi, hay nh  l i c nh báo: không nên đ t t t c  tr ng vào cùng m t r .ư ờ ả ặ ấ ả ứ ộ ổ

2. CÁC HÌNH TH C C A TÀI CHÍNH QU C TỨ Ủ Ố Ế

2.1. Đ u t  qu c t  tr c ti pầ ư ố ế ự ế

2.1.1. Khái quát v  đ u t  qu c t  tr c ti pề ầ ư ố ế ự ế

G n đây, khái ni m đ u t  tr c ti p n c ngoài đã đ c nhi u t  ch cầ ệ ầ ư ự ế ướ ượ ề ổ ứ  

kinh t  qu c t  đ a ra nh m m c đích giúp các qu c gia ho ch đ nh chính sáchế ố ế ư ằ ụ ố ạ ị  

kinh t  vĩ mô v  FDI, t o đi u ki n thúc đ y ho t đ ng t  do hóa th ng m i vàế ề ạ ề ệ ẩ ạ ộ ự ươ ạ  

đ u t  qu c t  và phân lo i, s  d ng trong công tác th ng kê qu c t . Qu  ti n tầ ư ố ế ạ ử ụ ố ố ế ỹ ề ệ 

th  gi i đã đ a ra đ nh nghĩa v  đ u t  tr c ti p n c ngoài nh  sauế ớ ư ị ề ầ ư ự ế ướ ư  :  Đ u tầ ư  

tr c ti p n c ngoài là đ u t  có l i ích lâu dài c a m t doanh nghi p t i m tự ế ướ ầ ư ợ ủ ộ ệ ạ ộ  
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n c khác, không ph i t i n c mà doanh nghi p đang ho t đ ng v i m c đíchướ ả ạ ướ ệ ạ ộ ớ ụ  

qu n lý m t cách có hi u qu  doanh nghi p.ả ộ ệ ả ệ

Hoa Kỳ là m t trong nh ng n c ti p nh n đ u t  và ti n hành đ u t  l nộ ữ ướ ế ậ ầ ư ế ầ ư ớ  

nh t trên th  gi i cũng đ a ra đ nh nghĩa v  FDIấ ế ớ ư ị ề  :  FDI là b t kỳ dòng v n nàoấ ố  

thu c s  h u đa ph n c a công dân ho c công ty c a n c đi đ u t  có đ c tộ ở ữ ầ ủ ặ ủ ướ ầ ư ượ ừ  

vi c cho vay ho c dùng đ  mua s  h u c a doanh nghi p n c ngoài.ệ ặ ể ở ữ ủ ệ ướ

Quan đi m v  FDI c a Vi t Nam theo quy đ nh t i kho n 1 đi u 2 Lu tể ề ủ ệ ị ạ ả ề ậ  

đâu t  n c ngoài đ c s a đ i, b  sung năm 2000ư ướ ượ ử ổ ổ  : Đ u t  tr c ti p n c ngoàiầ ư ự ế ướ  

là vi c nhà đ u t  n c ngoài đ a vào Vi t Nam v n b ng ti n ho c b t kỳ tàiệ ầ ư ướ ư ệ ố ằ ề ặ ấ  

s n nào đ  ti n hành các ho t đ ng đ u t  theo quy đ nh c a Lu t này.ả ể ế ạ ộ ầ ư ị ủ ậ

Qua tìm hi u m t s  các đ nh nghĩa v  FDI, có th  rút ra đ nh nghĩa v  đ uể ộ ố ị ề ể ị ề ầ  

t  tr c ti p n c ngoài nh  sauư ự ế ướ ư  :  Đ u t  tr c ti p n c ngoài là s  di chuy nầ ư ự ế ướ ự ể  

v n, tài s n, công ngh  ho c b t kỳ tài s n nào t  n c đi đ u t  sang n c ti pố ả ệ ặ ấ ả ừ ướ ầ ư ướ ế  

nh n đ u t  đ  thành l p ho c ki m soát doanh nghi p nh m m c đích kinhậ ầ ư ể ậ ặ ể ệ ằ ụ  

doanh có lãi.

Qua nghiên c u l ch s  hình thành và phát tri n c a đ u t  tr c ti p n cứ ị ử ể ủ ầ ư ự ế ướ  

ngoài qua các th i kỳ có th  nh n th y b n ch t c a đ u t  tr c ti p n c ngoàiờ ể ậ ấ ả ấ ủ ầ ư ự ế ướ  

là nh m m c đích t i đa hóa l i ích đ u t  hay tìm ki m l i nhu n  n c ti pằ ụ ố ợ ầ ư ế ợ ậ ở ướ ế  

nh n đ u t  thông qua di chuy n v n (b ng ti n và tài s n, công ngh  và trình đậ ầ ư ể ố ằ ề ả ệ ộ 

qu n lý c a nhà đ u t  n c ngoài) t  n c đi đ u t  đ n n c ti p nh n đ uả ủ ầ ư ướ ừ ướ ầ ư ế ướ ế ậ ầ  

t . Nhà đ u t  n c  đây bao g m t  ch c hay cá nhân ch  mong mu n đ u tư ầ ư ướ ở ồ ổ ứ ỉ ố ầ ư 

khi cho r ng kho n đ u t  đó có th  đem l i l i ích ho c l i nhu n cho h . Đây làằ ả ầ ư ể ạ ợ ặ ợ ậ ọ  

m t trong nh ng đ c đi m c  b n nh t và cũng là nguyên nhân chính d n đ nộ ữ ặ ể ơ ả ấ ẫ ế  

vi c hình thành ho t đ ng FDI gi a các qu c gia.ệ ạ ộ ữ ố

FDI có m t s  đ c đi m sauộ ố ặ ể  :

- FDI là m t d  án mang tính lâu dài. ộ ự Đây là đ c đi m khác bi t gi a ặ ể ệ ữ đ uầ  

t  tr c ti p n c ngoài và đ u t  gián ti p. Đ u t  gián ti p th ng là các dòngư ự ế ướ ầ ư ế ầ ư ế ườ  

v n có th i gian ho t đ ng ng n và có thu nh p thông qua vi c mua bán ch ngố ờ ạ ộ ắ ậ ệ ứ  

khoán. Đ u t  gián ti p có tính thanh kho n cao h n so v i đ u t  tr c ti p, nhanhầ ư ế ả ơ ớ ầ ư ự ế  
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chóng thu l i v n đ u t  ban đ u khi đem bán ch ng khoán và t o đi u ki n choạ ố ầ ư ầ ứ ạ ề ệ  

th  tr ng ti n t  phát tri n  nh ng n c ti p nh n đ u t .ị ườ ề ệ ể ở ữ ướ ế ậ ầ ư

 - FDI là m t d  án có s  tham gia qu n lý c a các nhà đ u t  n cộ ự ự ả ủ ầ ư ướ  

ngoài. Đây cũng là m t trong nh ng đ c đi m đ  phân bi t gi a ộ ữ ặ ể ể ệ ữ đ u t  tr c ti pầ ư ự ế  

n c ngoài và đ u t  gián ti p. Trong khi đ u t  gián ti p không c n có s  qu nướ ầ ư ế ầ ư ế ầ ự ả  

lý doanh nghi p, các kho n thu nh p ch  y u là c  t c t  vi c mua ch ng khoánệ ả ậ ủ ế ổ ứ ừ ệ ứ  

t i các doanh nghi p  n c nh n đ u t , ng c l i nhà đ u t  tr c ti p n cạ ệ ở ướ ậ ầ ư ượ ạ ầ ư ự ế ướ  

ngoài có quy n tham gia ho t đ ng qu n lý trong các doanh nghi p FDI.ề ạ ộ ả ệ

- FDI là hình th c kéo dài chu kỳ tu i th  s n xu t, chu kỳ tu i th  k  thu tứ ổ ọ ả ấ ổ ọ ỹ ậ  

và n i b  hóa di chuy n k  thu t. ộ ộ ể ỹ ậ Trên th c t , nh t là trong n n kinh t  hi n đ iự ế ấ ề ế ệ ạ  

có m t s  y u t  liên quan đ n k  thu t s n xu t, kinh doanh đã bu c nhi u nhàộ ố ế ố ế ỹ ậ ả ấ ộ ề  

s n xu t ph i l a ch n ph ng th c đ u t  tr c ti p ra n c ngoài nh  là m tả ấ ả ự ọ ươ ứ ầ ư ự ế ướ ư ộ  

đi u ki n cho s  t n t i và phát tri n c a mình. Ngoài ra, đ u t  tr c ti p ra n cề ệ ự ồ ạ ể ủ ầ ư ự ế ướ  

ngoài s  giúp cho doanh nghi p thay đ i đ c dây chuy n công ngh  l c h u ẽ ệ ổ ượ ề ệ ạ ậ ở 

n c mình nh ng d  đ c ch p nh n  nh ng n c có trình đ  phát tri n th pướ ư ễ ượ ấ ậ ở ữ ướ ộ ể ấ  

h n và góp ph n kéo dài chu kỳ s n xu t.ơ ầ ả ấ

- Đi kèm v i d  án FDI là 3 y u tớ ự ế ố :  ho t đ ng th ng m i (xu t nh pạ ộ ươ ạ ấ ậ  

kh u); chuy n giao công ngh ; di c  lao đ ng qu c t  trong đó di c  lao đ ngẩ ể ệ ư ộ ố ế ư ộ  

qu c t  góp ph n vào vi c chuy n giao k  năng qu n lý doanh nghi p FDI.ố ế ầ ệ ể ỹ ả ệ

- FDI g n li n v i quá ttrình h i nh p kinh t  qu c tắ ề ớ ộ ậ ế ố ế. Chính sách v  FDIề  

c a m i qu c gia ti p nh n đ u t  th  hi n chính sách m  c a và quan đi m h iủ ỗ ố ế ậ ầ ư ể ệ ở ử ể ộ  

nh p qu c t  v  đ u t .ậ ố ế ề ầ ư

2.1.2. Các hình th c đ u t  tr c ti p n c ngoàiứ ầ ư ự ế ướ

Tuỳ theo t ng n c mà có nh ng hình th c đ u t  tr c ti p n c ngoàiừ ướ ữ ứ ầ ư ự ế ướ  

khác nhau.  Vi t Nam, theo lu t đ u t  n c ngoài, có các hình th c đ u t  tr cỞ ệ ậ ầ ư ướ ứ ầ ư ự  

ti p n c ngoài sau đâyế ướ  :

+ Doanh nghi p 100% v n n c ngoàiệ ố ướ  : là doanh nghi p do ch  n c ngoàiệ ủ ướ  

đ u t  100% v n t i n c s  t i, có quy n đi u hành toàn b  doanh nghi p theoầ ư ố ạ ướ ở ạ ề ề ộ ệ  

quy d nh c a pháp lu t c a n c s  t i.ị ủ ậ ủ ướ ở ạ
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+ Doanh nghi p liên doanhệ  : là doanh nghi p đ c thành l p do các chệ ượ ậ ủ 

đ u t  n c ngoài góp v n chung v i doanh nghi p  n c s  t i trên c  s  h pầ ư ướ ố ớ ệ ở ướ ở ạ ơ ở ợ  

đ ng liên doanh. Các bên cùng tham gia đi u hành doanh nghi p, chia l i nhu n vàồ ề ệ ợ ậ  

ch u r i ro theo t  l  v n góp c a m i bên vào v n đi u l .ị ủ ỷ ệ ố ủ ỗ ố ề ệ

Theo lu t đ u t  n c ngoài t i Vi t Nam, ph n góp v n pháp đ nh c aậ ầ ư ướ ạ ệ ầ ố ị ủ  

bên n c ngoài không b  h n ch  v  m c cao nh t nh  m t s  n c khác nh ngướ ị ạ ế ề ứ ấ ư ộ ố ướ ư  

không đ c ít h n 30% v n pháp đ nh.ượ ơ ố ị

+ Hình th c h p đ ng h p tác kinh doanhứ ợ ồ ợ  : đây là m t văn b n đ c ký k tộ ả ượ ế  

gi a m t ch  đ u t  n c ngoài và m t ch  đ u t  trong n c đ  ti n hành m tữ ộ ủ ầ ư ướ ộ ủ ầ ư ướ ể ế ộ  

hay nhi u ho t đ ng s n xu t kinh doanh  n c ch  nhà trên c  s  quy đ nh về ạ ộ ả ấ ở ướ ủ ơ ở ị ề 

trách nhi m đ  th c hi n h p đ ng và xác đ nh quy n l i c a m i bên nh ngệ ể ự ệ ợ ồ ị ề ợ ủ ỗ ư  

không hình thành m t pháp nhân m i.ộ ớ

+ Các hình th c khácứ  : ngoài các hình th c k  trên  các n c và Vi t Namứ ể ở ướ ệ  

còn có các hình th c khác nhứ ư : h p đ ng xây d ng – kinh doanh – chuy n giaoợ ồ ự ể  

(BOT), h p đ ng xây d ng – chuy n giao – kinh doanh (BTO), h p đ ng xây d ngợ ồ ự ể ợ ồ ự  

– chuy n giao (BT) nh m khuy n khích thu hút đ u t  tr c ti p n c ngoài.ể ằ ế ầ ư ự ế ướ

2.1.3. L i ích c a đ u t  tr c ti p n c ngoài (FDI)ợ ủ ầ ư ự ế ướ

FDI mang l i nhi u l i ích cho c  hai phíaạ ề ợ ả  : n c đ u t  và n c ti p nh nướ ầ ư ướ ế ậ  

đ u t .ầ ư

• Đ i v i n c đ u tố ớ ướ ầ ư :

+ FDI giúp m  r ng th  tr ng tiêu th  s n ph m, tăng c ng bành tr ngở ộ ị ườ ụ ả ẩ ườ ướ  

s c m nh kinh t  và vai trò nh h ng trên th  gi i. Ph n l n các doanh nghi pứ ạ ế ả ưở ế ớ ầ ớ ệ  

có v n đ u t  n c ngoài  các n c, v  th c ch t ho t đ ng nh  là chi nhánhố ầ ư ướ ở ướ ề ự ấ ạ ộ ư  

c a các công ty m   chính qu c. Vi c l p doanh nghi p  n c s  t i s  mủ ẹ ở ố ệ ậ ệ ở ướ ở ạ ẽ ở 

r ng th  tr ng tiêu th  s n ph m, đ ng th i còn là bi n pháp thâm nh p thộ ị ườ ụ ả ẩ ồ ờ ệ ậ ị 

tr ng h u hi u, tránh đ c hàng rào b o h  m u d ch c a các n c s  t i.ườ ữ ệ ượ ả ộ ậ ị ủ ướ ở ạ

+ FDI giúp các công ty n c ngoài gi m chi phí s n xu t, rút ng n th i gianướ ả ả ấ ắ ờ  

thu h i v n đ u t  và thu l i nhu n cao do vi c t n d ng nh ng l i th  so sánhồ ố ầ ư ợ ậ ệ ậ ụ ữ ợ ế  

c a n c s  t i, gi m chi phí v n chuy n, qu ng cáo, ti p th …ủ ướ ở ạ ả ậ ể ả ế ị
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+ FDI giúp ch  đ u t  tìm ki m đ c các ngu n cung c p nguyên v t li uủ ầ ư ế ượ ồ ấ ậ ệ  

n đ nh.ổ ị

+ FDI giúp các ch  đ u t  n c ngoài đ i m i c  c u s n xu t, áp d ngủ ầ ư ướ ổ ớ ơ ấ ả ấ ụ  

công ngh  m i, nâng cao năng l c c nh tranh.ệ ớ ự ạ

• Đ i v i n c nh n đ u tố ớ ướ ậ ầ ư :

+ Đ u t  tr c ti p n c ngoài b  sung ngu n v n cho phát tri n kinhầ ư ự ế ướ ổ ồ ố ể  

tế 

Đ i v i nh ng n c nghèo và đang phát tri n, v n là m t y u t  đ c bi tố ớ ữ ướ ể ố ộ ế ố ặ ệ  

quan tr ng đ i v i phát tri n kinh t . V n đ u t  cho phát tri n kinh t  đ c huyọ ố ớ ể ế ố ầ ư ể ế ượ  

đ ng t  hai ngu n ch  y u là v n trong n c và v n ngoài n c. V n trong n cộ ừ ồ ủ ế ố ướ ố ướ ố ướ  

đ c hình thành thông qua ti t ki m và đ u t . V n ngoài n c đ c hình thànhượ ế ệ ầ ư ố ướ ượ  

thông qua vay th ng m i, đ u t  gián ti p và ho t đ ng FDI. Đ i v i các n cươ ạ ầ ư ế ạ ộ ố ớ ướ  

kém và đang phát tri n, có th  th y thu nh p bình quân đ u ng i  m c th p sể ể ấ ậ ầ ườ ở ứ ấ ẽ 

d n đ n ti t ki m và đ u t  th p. Khi hai y u t  này th p s  c n tr  đ n quáẫ ế ế ệ ầ ư ấ ế ố ấ ẽ ả ở ế  

trình phát tri n c a v n và làm cho tích t  v n th p, không có đ  v n cho đ u t .ể ủ ố ụ ố ấ ủ ố ầ ư  

Bi n pháp h u hi u nh t có th  gi i quy t đ c tình tr ng trên đó là tăng v n choệ ữ ệ ấ ể ả ế ượ ạ ố  

đ u t , huy đ ng các ngu n l c đ  phát tri n kinh t  đ  t o ra tăng tr ng kinhầ ư ộ ồ ự ể ể ế ể ạ ưở  

t . So v i các ngu n v n hình thành t  đ u t  gián ti p ho c vay th ng m i thìế ớ ồ ố ừ ầ ư ế ặ ươ ạ  

v n đ u t  tr c ti p n c ngoài có nh ng l i th  sau:ố ầ ư ự ế ướ ữ ợ ế

- Đ u t  tr c ti p n c ngoài không t o ra kho n n  gi a n c đi đ u tầ ư ự ế ướ ạ ả ợ ữ ướ ầ ư 

và n c ti p nh n đ u t .ướ ế ậ ầ ư

- L i nhu n ch  đ c chuy n v  n c khi d  án đ u t  t o ra l i nhu n vàợ ậ ỉ ượ ể ề ướ ự ầ ư ạ ợ ậ  

m t ph n l i nhu n đ c các nhà đ u t  s  d ng đ  tái đ u t .ộ ầ ợ ậ ượ ầ ư ử ụ ể ầ ư

- Đ u t  n c ngoài có s  n đ nh cao và không thu n l i cho vi c rút v nầ ư ướ ự ổ ị ậ ợ ệ ố  

v  n c nh  các kho n vay th ng m i, ngân hàng ho c đ u t  gián ti p khác.ề ướ ư ả ươ ạ ặ ầ ư ế

+ Đ u t  tr c ti p n c ngoài góp ph n chuy n d ch c  c u kinh tầ ư ự ế ướ ầ ể ị ơ ấ ế  

c a n c ti p nh n đ u tủ ướ ế ậ ầ ư
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Ho t đ ng đ u t  tr c ti p n c ngoài đi kèm v i các y u t  v n, côngạ ộ ầ ư ự ế ướ ớ ế ố ố  

ngh , k  năng và trình đ  qu n lý đã có tác đ ng m nh đ n c  c u ngành kinh tệ ỹ ộ ả ộ ạ ế ơ ấ ế 

d n đ n vi c thay đ i và d ch chuy n c  c u kinh t  c a n c ti p nh n đ u t .ẫ ế ệ ổ ị ể ơ ấ ế ủ ướ ế ậ ầ ư

+ Đ u t  tr c ti p n c ngoài góp ph n c i thi n cán cân thanh toánầ ư ự ế ướ ầ ả ệ

Cán cân thanh toán có vai  trò quan tr ng đ i v i phát tri n kinh t  c aọ ố ớ ể ế ủ  

nh ng n c đang phát tri n, là m t ch  tiêu mà các nhà ho ch đ nh chính sách luônữ ướ ể ộ ỉ ạ ị  

theo dõi ch t ch . Ho t đ ng đ u t  n c ngoài v i tính ch t là ngu n v n đ uặ ẽ ạ ộ ầ ư ướ ớ ấ ồ ố ầ  

t  n đ nh so v i đ u t  gián ti p đã góp ph n quan tr ng đ  duy trì, c i thi n cánư ổ ị ớ ầ ư ế ầ ọ ể ả ệ  

cân thanh toán. Ho t đ ng ch  y u c a các công ty n c ngoàiạ ộ ủ ế ủ ướ  hay chi nhánh c aủ  

các t p đoàn xuyên qu c gia (TNCs)  n c ti p nh n đ u t  là s n xu t hàngậ ố ở ướ ế ậ ầ ư ả ấ  

xu t kh u. Xu t kh u đ c đ y m nh t  các chi nhánh công ty n c ngoài sấ ẩ ấ ẩ ượ ẩ ạ ừ ướ ẽ 

mang l i ngu n thu ngo i t  cho n c ti p nh n đ u t , góp ph n c i thi n cánạ ồ ạ ệ ướ ế ậ ầ ư ầ ả ệ  

cân. Vi c các doanh nghi p n c ngoài đ u t  vào s n xu t nh ng m t hàng màệ ệ ướ ầ ư ả ấ ữ ặ  

n c ti p nh n đ u t  tr c đây ch a có kh  năng s n xu t đã giúp cho các n cướ ế ậ ầ ư ướ ư ả ả ấ ướ  

này không ph i nh p kh u nh ng hàng hóa đó, làm gi m l ng ngo i t  ph iả ậ ẩ ữ ả ượ ạ ệ ả  

thanh toán và d n đ n c i thi n cán cân thanh toán.ẫ ế ả ệ

+ Đ u t  tr c ti p n c ngoài góp ph n gi i quy t vi c làm, nâng caoầ ư ự ế ướ ầ ả ế ệ  

thu nh p cho ng i lao đ ngậ ườ ộ

Ho t đ ng đ u t  tr c ti p n c ngoài đã góp ph n t o vi c làm choạ ộ ầ ư ự ế ướ ầ ạ ệ  

ng i lao đ ng, làm gi m t  l  th t nghi p  nh ng qu c gia này. Ng i laoườ ộ ả ỷ ệ ấ ệ ở ữ ố ườ  

đ ng làm vi c trong các doanh nghi p FDI th ng đ c h ng m c thu nh p caoộ ệ ệ ườ ượ ưở ứ ậ  

h n so v i doanh nghi p trong n c. Nguyên nhân đ c tr  l ng cao là do: s nơ ớ ệ ướ ượ ả ươ ả  

l ng s n xu t  c a  các  doanh nghi p FDI th ng cao h n so v i  các  doanhượ ả ấ ủ ệ ườ ơ ớ  

nghi p trong n c; lao đ ng đ c tuy n d ng th ng có trình đ  và tính k  lu tệ ướ ộ ượ ể ụ ườ ộ ỷ ậ  

cao; các doanh nghi p FDI th ng là nh ng doanh nghi p có uy tín và quy mô l n.ệ ườ ữ ệ ớ

+ Đ u t  tr c ti p n c ngoài góp ph n b o v  môi tr ng, khai thácầ ư ự ế ướ ầ ả ệ ườ  

có hi u qu  tài nguyên thiên nhiênệ ả

Theo đánh giá c a các t  ch c b o v  môi tr ng trên th  gi i thìủ ổ ứ ả ệ ườ ế ớ  t c đố ộ 

tăng tr ng kinh t  luôn t  l  thu n v i t c đ  hu  ho i môi tr ng. Nguyên nhânưở ế ỷ ệ ậ ớ ố ộ ỷ ạ ườ  
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chính c a tình tr ng phá ho i môi tr ng ch  y u là do trong quá trình s n xu t,ủ ạ ạ ườ ủ ế ả ấ  

các doanh nghi p đã s  d ng nh ng công ngh  l c h u, trình đ  và nh n th c c aệ ử ụ ữ ệ ạ ậ ộ ậ ứ ủ  

ng i lao đ ng và ng i qu n lý đ i v i v n đ  b o v  môi tr ng còn th p,ườ ộ ườ ả ố ớ ấ ề ả ệ ườ ấ  

nh t là ch a có h  th ng qu n lý môi tr ng trong các doanh nghi p. Nh ng v nấ ư ệ ố ả ườ ệ ữ ấ  

đ  này ch  y u x y ra đ i v i các doanh nghi p c a nh ng n c kém và đangề ủ ế ả ố ớ ệ ủ ữ ướ  

phát tri n.ể

 nh ng n c phát tri n, các doanh nghi p th ng s  h u công ngh  s ch,Ở ữ ướ ể ệ ườ ở ữ ệ ạ  

tiên ti n và có h  th ng qu n lý môi tr ng t t h n. Do v y, khi cho phép cácế ệ ố ả ườ ố ơ ậ  

doanh nghi p FDI đ u t  t i n c mình, các n c ti p nh n đ u t  th ng yêuệ ầ ư ạ ướ ướ ế ậ ầ ư ườ  

c u ch t ch  v n đ  x  lý môi tr ng, tiêu chu n môi tr ng trong s n xu t.ầ ặ ẽ ấ ề ử ườ ẩ ườ ả ấ  

D i s c ép c a n c ti p nh n đ u t , nhà đ u t  n c ngoài b t bu c trongướ ứ ủ ướ ế ậ ầ ư ầ ư ướ ắ ộ  

quá trình s n xu t ph i đáp ng các tiêu chu n môi tr ng do n c ti p nh n đ uả ấ ả ứ ẩ ườ ướ ế ậ ầ  

t  đ t ra, đi u này góp ph n b o v  môi tr ng và khai thác có hi u qu  ngu n tàiư ặ ề ầ ả ệ ườ ệ ả ồ  

nguyên thiên nhiên t i n c ti p nh n đ u t .ạ ướ ế ậ ầ ư

+ Đ u t  tr c ti p n c ngoài góp ph n vào quá trình m  r ng h p tácầ ư ự ế ướ ầ ở ộ ợ  

kinh t  qu c tế ố ế

Quan h  đ u t  qu c t  xu t hi n t  th  k  XVIII. Trong th i kỳ này, cácệ ầ ư ố ế ấ ệ ừ ế ỷ ờ  

n c quan h  đ u t  v i nhau trên c  s  t  nguy n, có l i ích và ch a đ t ra choướ ệ ầ ư ớ ơ ở ự ệ ợ ư ặ  

nhau các nghĩa v  ph i th c hi n. Đ u t  qu c t  tr c ti p n c ngoài đóng vaiụ ả ự ệ ầ ư ố ế ự ế ướ  

trò quan tr ng trong vi c g n k t gi a các qu c gia đi đ u t  và qu c gia ti pọ ệ ắ ế ữ ố ầ ư ố ế  

nh n đ u t , làm cho quá trình phân công lao đ ng qu c t  di n ra theo chi u sâu.ậ ầ ư ộ ố ế ễ ề  

Cùng v i xu th  h i nh p kinh t  khu v c và th  gi i di n ra theo chi u sâu vàớ ế ộ ậ ế ự ế ớ ễ ề  

r ng, các n c trên th  gi i đã có nhi u hình th c áp đ t các cam k t nh m t  diộ ướ ế ớ ề ứ ặ ế ằ ự  

hóa lĩnh v c đ u t .ự ầ ư

2.1.4. M t tráiặ  c a FDI đ i v i các n c ti p nh n đ u tủ ố ớ ướ ế ậ ầ ư

Đánh giá tác đ ng c a ho t đ ng đ u t  tr c ti p n c ngoài không chộ ủ ạ ộ ầ ư ự ế ướ ỉ 

đ n gi n xem xét nh ng m t tích c c mà ph i nghiên c u nh ng m t h n ch  c aơ ả ữ ặ ự ả ứ ữ ặ ạ ế ủ  

ho t đ ng này đ i v i n c ti p nh n đ u t . Sau đây là m t s  h n ch  c aạ ộ ố ớ ướ ế ậ ầ ư ộ ố ạ ế ủ  

FDI:
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+ V  v nề ố  : V n do FDI cung c p có th  đem l i nh ng h n ch  v  phátố ấ ể ạ ữ ạ ế ề  

tri n kinh t  t i các n c ti p nh n đ u t  trong các tr ng h pể ế ạ ướ ế ậ ầ ư ườ ợ  :

Th  nh t, v n do ho t đ ng FDI cung c p có chi phí cao h n so v i cácứ ấ ố ạ ộ ấ ơ ớ  

ngu n v n khác t  n c ngoài. T  l  l i t c c a doanh nghi p n c ngoài hayồ ố ừ ướ ỷ ệ ợ ứ ủ ệ ướ  

doanh nghi p có v n đ u t  n c ngoài, đ c bi t  các n c đang phát tri n caoệ ố ầ ư ướ ặ ệ ở ướ ể  

h n lãi su t các kho n vay th ng m i ho c vay gi a các Chính ph .ơ ấ ả ươ ạ ặ ữ ủ

Th  hai,v n do ho t đ ng FDI cung c p có th  không l n. B i vì, các doanhứ ố ạ ộ ấ ể ớ ở  

nghi p FDI có th  huy đ ng v n t  các ngu n cho vay trong n c c a n c ti pệ ể ộ ố ừ ồ ướ ủ ướ ế  

nh n đ u t ,  sau khi ho t đ ng đ u t  có lãi,  các doanh nghi p đã ti n hànhậ ầ ư ạ ộ ầ ư ệ ế  

chuy n l i nhu n v  n c. Ngoài ra v n đ u t  c a các doanh nghi p FDI có thể ợ ậ ề ướ ố ầ ư ủ ệ ể 

d i hình th c máy móc thi t b  ho c d i hình th c quy n s  h u trí tu .ướ ứ ế ị ặ ướ ứ ề ở ữ ệ

Th  ba, v n FDI trong m t s  tr ng h p đ c cung c p v i m t s  l ngứ ố ộ ố ườ ợ ượ ấ ớ ộ ố ượ  

l n s  gây nh h ng đ n chính sách ti n t  c a m t qu c gia. N u v n FDIớ ẽ ả ưở ế ề ệ ủ ộ ố ế ố  

đ c cung c p ho c d ch chuy n vào m t qu c gia v i s  l ng l n s  làm choượ ấ ặ ị ể ộ ố ớ ố ượ ớ ẽ  

c u ti n t  gi m, làm cho l m phát có th  tăng lên và nh h ng đ n k  ho chầ ề ệ ả ạ ể ả ưở ế ế ạ  

đi u ch nh chính sách ti n t  c a m t qu c gia.ề ỉ ề ệ ủ ộ ố

+ V  môi tr ng và chuy n giao công nghề ườ ể ệ : 

Các nhà kinh t  h c đ u cho r ng t c đ  tăng tr ng kinh t  t  l  thu nế ọ ề ằ ố ộ ưở ế ỷ ệ ậ  

v i t c đ  gây ra ô nhi m môi tr ng. T c đ  tăng tr ng kinh t  cao s  ph i sớ ố ộ ễ ườ ố ộ ưở ế ẽ ả ử 

d ng, khai thác ngu n tài nguyên thiên nhiên và nh ng ch t th i t  ho t đ ng s nụ ồ ữ ấ ả ừ ạ ộ ả  

xu t là nguyên nhân chính gây nên tình tr ng ô nhi m môi tr ng.ấ ạ ễ ườ

Bên c nh đó, các n c nh n đ u t  có th  ph i ti p nh n nh ng côngạ ướ ậ ầ ư ể ả ế ậ ữ  

ngh  và k  thu t l c h u, tr  thành bãi rác th i công ngh , đây cũng là m t nguyênệ ỹ ậ ạ ậ ở ả ệ ộ  

nhân nh h ng đ n ô nhi m môi tr ng.ả ưở ế ễ ườ

+ V  c nh tranhề ạ  : các doanh nghi p th ng s  h u công ngh  hi n đ i,ệ ườ ở ữ ệ ệ ạ  

trình đ  t  ch c s n xu t, v n l n so v i các doanh nghi p trong n c do v y sộ ổ ứ ả ấ ố ớ ớ ệ ướ ậ ẽ 

gây ra nh ng tác đ ng tiêu c c đ i v i ho t đ ng s n xu t, kinh doanh c a nh ngữ ộ ự ố ớ ạ ộ ả ấ ủ ữ  

doanh nghi p này. Bên c nh đó, n c nh n đ u t  ph i áp d ng m t s  u đãiệ ạ ướ ậ ầ ư ả ụ ộ ố ư  
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nh  mi n, gi m thu … cho các nhà đ u t  n c ngoài, t  đó gây ra s  b t l i choư ễ ả ế ầ ư ướ ừ ự ấ ợ  

các doanh nghi p trong n c trong quá trình c nh tranh.ệ ướ ạ

+ V  lao đ ngề ộ  :  Ng i lao đ ng làm vi c trong các doanh nghi p FDIườ ộ ệ ệ  

th ng đòi h i ph i có trình đ  cao, n u không đáp ng s  b  sa th i. M t trongườ ỏ ả ộ ế ứ ẽ ị ả ộ  

nh ng nguyên nhan d n đ n tình tr ng ng i lao đ ng b  sa th i la do s  h pữ ẫ ế ạ ườ ộ ị ả ự ợ  

nh t, sáp nh p và gi i th  c a các TNCs di n ra ngày càng tăng.ấ ậ ả ể ủ ễ

+ V  cán cân thanh toánề  : Do ph i nh p kh u máy móc, dây chuy n s nả ậ ẩ ề ả  

xu t, công ngh , chuy n l i nhu n, vay n  n c ngoài… s  là m t trong nh ngấ ệ ể ợ ậ ợ ướ ẽ ộ ữ  

nguyên nhân ti m n gây thâm h t cán cân thanh toán c a qu c gia.ề ẩ ụ ủ ố

+  V  m t  chính trề ặ ị : do thành công trong vi c  kinh  doanh,  các  doanhệ  

nghi p FDI và TNCs ngày càng co vai trò quan tr ng trong ho t đ ng xã h i, chínhệ ọ ạ ộ ộ  

tr . TNCs có th  can thi p vào chính sách, quy t đ nh phát tri n kinh t  c a m tị ể ệ ế ị ể ế ủ ộ  

qu c gia và ho t đ ng chính tr   n c ti p nh n đ u t .ố ạ ộ ị ở ướ ế ậ ầ ư

2.2. Đ u t  qu c t  gián ti p ầ ư ố ế ế

2.2.1. Tín d ng qu c t  ụ ố ế

2.2.1.1. S  c n thi t và vai trò c a tín d ng qu c tự ầ ế ủ ụ ố ế

Là hình th c đ u t  qu c t  gián ti p d i d ng các doanh nghi p cho vayứ ầ ư ố ế ế ướ ạ ệ  

v n qu c t  và thu l i nhu n qua lãi su t ti n vay.ố ố ế ợ ậ ấ ề

Tín d ng qu c t  là t ng th  các quan h  kinh t  phát sinh gi a các chụ ố ế ổ ể ệ ế ữ ủ  

th  c a m t n c v i các ch  th  c a n c khác, và v i các t  ch c qu c t  khiể ủ ộ ướ ớ ủ ể ủ ướ ớ ổ ứ ố ế  

cho vay và tr  n  ti n vay theo nh ng nguyên t c c a tín d ng.ả ợ ề ữ ắ ủ ụ

S  c n thi t s  d ng quan h  tín d ng qu c t  b t ngu n tr c h t t  đòiự ầ ế ử ụ ệ ụ ố ế ắ ồ ướ ế ừ  

h i khách quan c a chính s  phát tri n kinh t  – xã h i c a các n c, s  phát tri nỏ ủ ự ể ế ộ ủ ướ ự ể  

c a các doanh nghi p, đ ng th i v i vi c m  r ng các quan h  kinh t  qu c t .ủ ệ ồ ờ ớ ệ ở ộ ệ ế ố ế  

Đ i v i các n c nghèo và ch m phát tri n, c  s  v t ch t k  thu t còn th pố ớ ướ ậ ể ơ ở ậ ấ ỹ ậ ấ  

kém, tích lu  n i b  n n kinh t  có h n thì vi c m  r ng quan h  tín d ng qu cỹ ộ ộ ề ế ạ ệ ở ộ ệ ụ ố  

t  càng tr  nên c n thi t đ  có th  tranh th  v  v n, công ngh … c a th  gi iế ở ầ ế ể ể ủ ề ố ệ ủ ế ớ  

ph c v  cho vi c xây d ng c  s  v t ch t k  thu t và đ y nhanh t c đ  phát tri nụ ụ ệ ự ơ ở ậ ấ ỹ ậ ẩ ố ộ ể  

và tăng tr ng kinh t .ưở ế
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Hình th c tín d ng qu c t  đ c s  d ng khá ph  bi n vì có nh ng uứ ụ ố ế ượ ử ụ ổ ế ữ ư  

đi m sau:ể

Th  nh tứ ấ , v n vay ch  y u d i d ng ti n t , d  dàng chuy n thành cácố ủ ế ướ ạ ề ệ ễ ể  

ph ng ti n đ u t  khác.ươ ệ ầ ư

Th  haiứ , n c ti p nh n đ u t  toàn quy n ch  đ ng s  d ng v n đ u tướ ế ậ ầ ư ề ủ ộ ử ụ ố ầ ư 

cho các m c đích riêng c a mình.ụ ủ

Th  baứ , ch  đ u t  n c ngoài có thu nh p n đ nh, thông qua lãi su t ti nủ ầ ư ướ ậ ổ ị ấ ề  

vay, không ph  thu c vào ho t đ ng c a v n đ u t .ụ ộ ạ ộ ủ ố ầ ư

Th  t ,ứ ư  n c ch  đ u t  thông qua hình th c này đã trói bu c các n cướ ủ ầ ư ứ ộ ướ  

ti p nh n đ u t  vào vòng nh h ng c a mình.ế ậ ầ ư ả ưở ủ

Bên c nh nh ng u đi m nêu trên, tín d ng qu c t  cũng có nh ng nh cạ ữ ư ể ụ ố ế ữ ượ  

đi m là: hi u qu  s  d ng v n th ng th p do bên n c ngoài không tr c ti pể ệ ả ử ụ ố ườ ấ ướ ự ế  

tham gia đi u hành đ i t ng mà h  b  v n đ u t  mà hi u qu  s  d ng v n phề ố ượ ọ ỏ ố ầ ư ệ ả ử ụ ố ụ 

thu c vào n c đi vay.ộ ướ

Đ i v i nh ng n c đi vay, đ c bi t là nh ng n c ch m và đang phátố ớ ữ ướ ặ ệ ữ ướ ậ  

tri n, tín d ng qu c t  có th  tr  thành con dao hai l i. Do trình đ  s  d ng vàể ụ ố ế ể ở ưỡ ộ ử ụ  

qu n lý ngu n v n còn y u kém có th  d n đ n tình tr ng n  n n, th m trí cònả ồ ố ế ể ẫ ế ạ ợ ầ ậ  

m t kh  năng chi tr .ấ ả ả

T  sau th  chi n th  II, nhu c u vay v n c a các n c đang phát tri n ngàyừ ế ế ứ ầ ố ủ ướ ể  

càng cao và có xu h ng tăng lên đ  ph c v  cho nhu c u phát tri n kinh t .ướ ể ụ ụ ầ ể ế  

Ch ng nh ng các n c công nghi p phát tri n có th a v n đang c n có n i đẳ ữ ướ ệ ể ừ ố ầ ơ ể 

đ u t , mà ngay nh ng n c đang phát tri n cũng có nhi u kh  năng cung ngầ ư ữ ướ ể ề ả ứ  

v n cho nhau qua nhi u hình th c h p tác song ph ng và đa ph ng.ố ề ứ ợ ươ ươ

Hi n nay, hình th c đ u t  tr c ti p n c ngoài đang th  hi n nh ng uệ ứ ầ ư ự ế ướ ể ệ ữ ư  

đi m rõ r t so v i hình th c tín d ng qu c t , song vay v n n c ngoài v n cònể ệ ớ ứ ụ ố ế ố ướ ẫ  

ch  đ ng c a nó trong công cu c phát tri n kinh t  – xã h i c a các n c. H nỗ ứ ủ ộ ể ế ộ ủ ướ ơ  

n a, m t s  lĩnh v c nh  tín d ng th ng m i và tín d ng ngân hàng qu c t  thìữ ộ ố ự ư ụ ươ ạ ụ ố ế  

hình th c vay n  qu c t  là không th  thay th  đ c.ứ ợ ố ế ể ế ượ
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2.2.1.2. Các hình th c tín d ng qu c tứ ụ ố ế

a) Vay th ng m iươ ạ

Là hình th c vay n  qu c t  d a trên c  s  quan h  cung c u v  v n trênứ ợ ố ế ự ơ ở ệ ầ ề ố  

th  tr ng, lãi su t do th  tr ng quy t đ nh. Hình th c này có m t s  đ c đi mị ườ ấ ị ườ ế ị ứ ộ ố ặ ể  

chính sau đây:

+ Ngân hàng là ng i cung c p v n, không tham gia vào ho t đ ng c aườ ấ ố ạ ộ ủ  

ng i vay, nh ng tr c khi cho vay ph i nghiên c u tính kh  thi c a d  án đ uườ ư ướ ả ứ ả ủ ự ầ  

t , có yêu c u v  b o lãnh ho c th  ch p các kho n vay đ  gi m r i ro.ư ầ ề ả ặ ế ấ ả ể ả ủ

+ Ch  đ u t  n c ngoài thu l i nhu n qua lãi su t ngân hàng c  đ nh theoủ ầ ư ướ ợ ậ ấ ố ị  

kh  c vay đ c l p v i k t qu  s  d ng v n vay.ế ướ ộ ậ ớ ế ả ử ụ ố

+ Đây là hình th c có đ  r i ro cao đ i v i ng i cung c p v n vì trongư ộ ủ ố ớ ườ ấ ố  

tr ng h p các doanh nghi p đi vay làm ăn thua l  ho c phá s n.ườ ợ ệ ỗ ặ ả

+ Đ i t ng vay v n là các doanh nghi p (n u là đ u t  t  nhân), là chínhố ượ ố ệ ế ầ ư ư  

ph  các n c (n u là tín d ng trong ODA).ủ ướ ế ụ

b) H  tr  phát tri n chính th c (ODA)ỗ ợ ể ứ

H  tr  phát tri n chính th c (ODA) là các kho n tài tr  c a các chính ph ,ỗ ợ ể ứ ả ợ ủ ủ  

các h  th ng c a t  ch c Liên h p qu c, các t  ch c phi chính ph , các t  ch cệ ố ủ ổ ứ ợ ố ổ ứ ủ ổ ứ  

tài chính qu c t  (nh  IMF, ADB, WB…) dành cho chính ph  và nhân dân cácố ế ư ủ  

n c đang và ch m phát tri n. Trong ODA g m 2 ph n: m t ph n vi n tr  khôngướ ậ ể ồ ầ ộ ầ ệ ợ  

hoàn l i và m t ph n cho vay u đãi v i th i gian dài, lãi su t th p.ạ ộ ầ ư ớ ờ ấ ấ

H  tr  phát tri n chính th c có các đ c đi m ch  y u sau:ỗ ợ ể ứ ặ ể ủ ế

+ Là ngu n v n tài tr  u đãi c a n c ngoài, các nhà tài tr  không tr cồ ố ợ ư ủ ướ ợ ự  

ti p đi u hành d  án, nh ng có th  tham gia gián ti p d i hình th c nhà th uế ề ự ư ể ế ướ ứ ầ  

ho c h  tr  chuyên gia.ặ ỗ ợ

+ Ngu n ODA g m các kho n vay u đãi, trong đó có m t t  l  nh t đ nhồ ồ ả ư ộ ỷ ệ ấ ị  

là vi n tr  không hoàn l i. Do v y, n u qu n lý, s  d ng v n ODA kém hi u quệ ợ ạ ậ ế ả ử ụ ố ệ ả 

v n có nguy c  đ  l i gánh n ng n  n n trong t ng lai.ẫ ơ ể ạ ặ ợ ầ ươ
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+ Các n c nh n v n ODA ph i h i đ  m t s  đi u ki n nh t đ nh m iướ ậ ố ả ộ ủ ộ ố ề ệ ấ ị ớ  

đ c nh n tài tr . Đi u này tuỳ thu c vào quy đ nh c a t ng nhà tài tr . Ví d : đượ ậ ợ ề ộ ị ủ ừ ợ ụ ể 

nh n tài tr  u đãi c a IMF, n c ch  nhà ph i có c  ph n đóng góp vào IMF vàậ ợ ư ủ ướ ủ ả ổ ầ  

s  ti n vay s  ph  thu c vào s  v n c  ph n. Trong đó, mu n đ c tín d ng đi uố ề ẽ ụ ộ ố ố ổ ầ ố ượ ụ ề  

ch nh c  c u (SAF) ho c tín d ng đi u ch nh c  c u m  r ng (ESAF) v i lãi su tỉ ơ ấ ặ ụ ề ỉ ơ ấ ở ộ ớ ấ  

0,5%/năm thì n c ch  nhà ph i có m c thu nh p GDP bình quân/ ng i d iướ ủ ả ứ ậ ườ ướ  

600$/năm và th c hi n ch ng trình đi u ch nh kinh t  r t kh t khe đ c IMFự ệ ươ ề ỉ ế ấ ắ ượ  

ch p nh n.ấ ậ

+ Ch  y u dành h  tr  cho các d  án đ u t  vào c  s  h  t ng nh  giaoủ ế ỗ ợ ự ầ ư ơ ở ạ ầ ư  

thông v n t i, y t , giáo d c…ậ ả ế ụ

+ Các nhà tài tr  là t  ch c vi n tr  đa ph ng (g m các t  ch c thu cợ ổ ứ ệ ợ ươ ồ ổ ứ ộ  

Liên h p qu c, Liên minh châu Âu, các t  ch c phi chính ph , IMF, ADB, WB…)ợ ố ổ ứ ủ  

và các t  ch c vi n tr  song ph ng nh  các n c thu c t  ch c h p tác và phátổ ứ ệ ợ ươ ư ướ ộ ổ ứ ợ  

tri n kinh t  OECD, các n c đang phát tri n. Các n c cung c p ODA nhi uể ế ướ ể ướ ấ ề  

nh t hi n nay là Nh t, M , Pháp, Anh, Đ c, Th y Đi n…ấ ệ ậ ỹ ứ ụ ể

Căn c  vào hình th c th c hi n các kho n tài tr , có th  chia ODA thànhứ ứ ự ệ ả ợ ể  

các hình th c c  b n nh  sau:ứ ơ ả ư

+ ODA h  tr  d  án: là hình th c ch  y u c a ODA. Nó có th  bao g mỗ ợ ự ứ ủ ế ủ ể ồ  

nh ng h  tr  c  b n cho các d  án c i thi n, nâng c p ho c xây d ng m i c  sữ ỗ ợ ơ ả ự ả ệ ấ ặ ự ớ ơ ở 

h  t ng (nh  xây d ng tr ng h c, b nh vi n…), nh ng h  tr  v  m t k  thu tạ ầ ư ự ườ ọ ệ ệ ữ ỗ ợ ề ặ ỹ ậ  

cho nh ng d  án nh  chuy n giao tri th c, tăng c ng c  s  l p k  ho ch, cữ ự ư ể ứ ườ ơ ở ậ ế ạ ố 

v n, nghiên c u l p lu n ch ng kinh t - k  thu t c a d  án, tr  giúp ho ch đ nhấ ứ ậ ậ ứ ế ỹ ậ ủ ự ợ ạ ị  

chính sách…

+ ODA h  tr  phi d  án: đây là hình th c h  tr  không g n v i các d  ánỗ ợ ự ứ ỗ ợ ắ ớ ự  

đ u t  c  th , ch  y u là h  tr  ch ng trình đ t đ c sau khi ký các hi p đ nhầ ư ụ ể ủ ế ỗ ợ ươ ạ ượ ệ ị  

đ i v i đ i tác tài tr  dành cho m t m c đích t ng quát v i th i h n nh t đ nh,ố ớ ố ợ ộ ụ ổ ớ ờ ạ ấ ị  

không c n xác đ nh chính xác nó s  đ c s  d ng nh  th  nào.ầ ị ẽ ượ ử ụ ư ế

+ ODA h  tr  cán cân thanh toán: bao g m các kho n h  tr  tài chính tr cỗ ợ ồ ả ỗ ợ ự  

ti p b ng ti n ho c b ng hi n v t, ho c h  tr  nh p kh u.ế ằ ề ặ ằ ệ ậ ặ ỗ ợ ậ ẩ
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+ Vay u đãi: là nh ng kho n tín d ng dành cho các n c v i các đi uư ữ ả ụ ướ ớ ề  

kho n m m v  lãi su t, th i gian ân h n và th i gian hoàn tr .ả ề ề ấ ờ ạ ờ ả

2.2.2. Vi n tr  qu c t  không hoàn l iệ ợ ố ế ạ

Vi n tr  qu c t  đóng vai trò r t quan tr ng trong quá trình phát tri n c aệ ợ ố ế ấ ọ ể ủ  

các qu c gia. Lý do ch  y u đ  các n c ti n hành tài tr  là do đ ng c  nhân đ o,ố ủ ế ể ướ ế ợ ộ ơ ạ  

bên c nh đó nhân t  chính tr , kinh t  và chi n l c phát tri n l i tác đ ng đ nạ ố ị ế ế ượ ể ạ ộ ế  

vi c xác đ nh c  th  giá tr  vi n tr  mà các n c tài tr  l a ch n đ  cung c pệ ị ụ ể ị ệ ợ ướ ợ ự ọ ể ấ  

vi n tr .ệ ợ

Các n c nghèo nh n vi n tr  vì h  đang ph i đ ng đ u v i nh ng v nướ ậ ệ ợ ọ ả ươ ầ ớ ữ ấ  

đ  c p bách, c n ph i có s  tr  giúp t  bên ngoài. Thông qua vi n tr , h  có thề ấ ầ ả ự ợ ừ ệ ợ ọ ể 

nh n đ c nh ng ngu n v t ch t mà trong n c không có ho c không đ . Vì lýậ ượ ữ ồ ậ ấ ướ ặ ủ  

do chính tr , thông qua vi n tr  h  có th  thi t l p m i quan h  v i m t n cị ệ ợ ọ ể ế ậ ố ệ ớ ộ ướ  

ho c nhóm n c tài tr . Ho t đ ng tài tr  có th  duy trì quy n l c c a m t chặ ướ ợ ạ ộ ợ ể ề ự ủ ộ ế 

đ  nào đó ho c c ng c  và m  r ng quy n l c c a nó.ộ ặ ủ ố ở ộ ề ự ủ

Đ i v i Vi t Nam, vi n tr  là m t ngu n quan tr ng b  sung cho NSNN,ố ớ ệ ệ ợ ộ ồ ọ ổ  

m t b  ph n c u thành c a thu nh p qu c dân. Trong đi u ki n tích lu  n i bộ ộ ậ ấ ủ ậ ố ề ệ ỹ ộ ộ 

n n kinh t  còn h n ch , ngu n vi n tr  qu c t  không hoàn l i th i gian qua đãề ế ạ ế ồ ệ ợ ố ế ạ ờ  

góp ph n đáng k  vào vi c gi i quy t nh ng khó khăn nh t th i, cũng nh  th cầ ể ệ ả ế ữ ấ ờ ư ự  

hi n m t s  ch ng trình mà ngu n tài chính trong n c không đ  đ m b o (nhệ ộ ố ươ ồ ướ ủ ả ả ư 

k  ho ch hóa gia đình, t ng đi u tra dân s , h  th ng v  sinh phòng d ch, m ngế ạ ổ ề ố ệ ố ệ ị ạ  

l i y t  xã…). Vi n tr  qu c t  th i gian qua cũng góp ph n quan tr ng trongướ ế ệ ợ ố ế ờ ầ ọ  

vi c h  tr  đào t o cán b , ti p c n v i th  gi i bên ngoài, tăng ti m l c choệ ỗ ợ ạ ộ ế ậ ớ ế ớ ề ự  

nhi u c  quan nghiên c u khoa h c, xây d ng các quy ho ch t ng th  và nghiênề ơ ứ ọ ự ạ ổ ể  

c u t ng quan c a m t s  vùng lãnh th  và ngành kinh t  – k  thu t.ứ ổ ủ ộ ố ổ ế ỹ ậ

Trong nh ng năm qua, ngu n vi n tr  qu c t  đã góp ph n quan tr ng vàoữ ồ ệ ợ ố ế ầ ọ  

s  phát tri n kinh t  – xã h i. Vi n tr  qu c t  cho Vi t Nam đ c th c hi nự ể ế ộ ệ ợ ố ế ệ ượ ự ệ  

d i nhi u hình th c sau đây:ướ ề ứ
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+ Vi n tr  c a các Chính ph : ệ ợ ủ ủ là lo i vi n tr  song ph ng gi a các n cạ ệ ợ ươ ữ ướ  

có tho  thu n tay đôi v i nhau. Hi n nay,  Vi t Nam có 24 đ i tác h p tác phátả ậ ớ ệ ở ệ ố ợ  

tri n song ph ng, ví d  nh  Úc, Canada, Trung Qu c, Pháp…..ể ươ ụ ư ố

Vi n tr  song ph ng th ng đ c th c hi n thông qua m t t  ch c chínhệ ợ ươ ườ ượ ự ệ ộ ổ ứ  

ph  – c  quan qu n lý ho t đ ng vi n tr , h p tác phát tri n kinh t  v i n củ ơ ả ạ ộ ệ ợ ợ ể ế ớ ướ  

ngoài c a chính ph  n c cung ng vi n tr , ch ng h n v i chính ph  Th y Đi nủ ủ ướ ứ ệ ợ ẳ ạ ớ ủ ụ ể  

là t  ch c KFW…Ngoài ra, m t s  n c khác cũng vi n tr  cho Vi t Nam b ngổ ứ ộ ố ướ ệ ợ ệ ằ  

h  tr  k  thu t thông qua các khoá đào t o ng n h n nh  Malaysia, Philippine…ỗ ợ ỹ ậ ạ ắ ạ ư

+ Vi n tr  c a các t  ch c qu c tệ ợ ủ ổ ứ ố ế: là lo i hình vi n tr  đa ph ng gi aạ ệ ợ ươ ữ  

các qu c gia đ c th c hi n thông qua t  ch c nào đó. Ví d : Các t  ch c thu cố ượ ự ệ ổ ứ ụ ổ ứ ộ  

h  th ng Liên h p qu c nh  Qu  nhi đ ng Liên h p qu c (UNICEF), T  ch c laoệ ố ợ ố ư ỹ ồ ợ ố ổ ứ  

đ ng qu c t  (ILO), Ch ng trình phát tri n c a Liên h p qu c (UNDP)…ho cộ ố ế ươ ể ủ ợ ố ặ  

Ngân hàng th  gi i (WB), Qu  ti n t  qu c t  (IMF).ế ớ ỹ ề ệ ố ế

Vi n tr  đa ph ng hi n nay đ c coi là vi n tr  u vi et h n các lo i hìnhệ ợ ươ ệ ượ ệ ợ ư ị ơ ạ  

khác, do nó tránh đ c nh ng v n đ  n y sinh t  m i quan h  tay đôi, đ c bi t làượ ữ ấ ề ả ừ ố ệ ặ ệ  

các v n đ  chính tr .ấ ề ị

 Vi n tr  c a các t  ch c qu c t  có th  là vi n tr  có hoàn l i (d i hìnhệ ợ ủ ổ ứ ố ế ể ệ ợ ạ ướ  

th c cho vay nh  lãi) ho c vi n tr  cho không, t p trung  các t  ch c qu c t  l nứ ẹ ặ ệ ợ ậ ở ổ ứ ố ế ớ  

và đ c chia làm hai lo i:ượ ạ

- Lo i qu  chung: đ i v i lo i qu  này các t  ch c qu c t  có quy n chạ ỹ ố ớ ạ ỹ ổ ứ ố ế ề ủ 

đ ng phân b  theo nh ng tiêu th c đã đ c Liên h p qu c quy đ nh s n.ộ ổ ữ ứ ượ ợ ố ị ẵ

- Lo i qu  u  thác: lo i qu  này do các t  ch c qu c t  chuyên ngành qu nạ ỹ ỷ ạ ỹ ổ ứ ố ế ả  

lý, các n c cho vi n tr  nh ng ch  đ nh rõ đ i t ng nh n vi n tr . Mu n nh nướ ệ ợ ư ỉ ị ố ượ ậ ệ ợ ố ậ  

đ c vi n tr  t  qu  này, các n c nh n vi n tr  ph i xây d ng d  án tr c vàượ ệ ợ ừ ỹ ướ ậ ệ ợ ả ự ự ướ  

trên c  s  d  án đó đ  v n đ ng v n. Hình th c này th c ch t là s  k t h p gi aơ ở ự ể ậ ộ ố ứ ự ấ ự ế ợ ữ  

vi n tr  đa ph ng và vi n tr  song ph ng. S  k t h p này có xu h ng ngàyệ ợ ươ ệ ợ ươ ự ế ợ ướ  

càng phát tri n trong vi n tr  qu c t .ể ệ ợ ố ế

Ngu n tài chính cho các t  ch c qu c t  ho t đ ng là do s  đóng góp c aồ ổ ứ ố ế ạ ộ ự ủ  

các n c. Vì v y ho t đ ng c a các t  ch c qu c t  ch u s  tác đ ng c a chínhướ ậ ạ ộ ủ ổ ứ ố ế ị ự ộ ủ  
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sách c a các n c góp v n, đ c bi t là c a các n c có t  l  góp v n l n. Trongủ ướ ố ặ ệ ủ ướ ỷ ệ ố ớ  

t ng s  v n đóng góp đ  cho không và cho vay nh  lãi c a các t  ch c qu c t  thìổ ố ố ể ẹ ủ ổ ứ ố ế  

90% t  các n c TBCN phát tri n. Do đó, các t  ch c qu c t  b  các n c này chiừ ướ ể ổ ứ ố ế ị ướ  

ph i cũng là đi u khó tránh kh i.ố ề ỏ

V n c a các t  ch c qu c t  đ c vi n tr  cho các n c theo nguyên t cố ủ ổ ứ ố ế ượ ệ ợ ướ ắ  

chung là nh m h  tr  các ch ng trình phát tri n t ng th  cho t ng qu c gia ho cằ ỗ ợ ươ ể ổ ể ừ ố ặ  

t ng khu v c. Do đó, các n c nh n vi n tr  c a các t  ch c qu c t  ch  y u làừ ự ướ ậ ệ ợ ủ ổ ứ ố ế ủ ế  

các n c đang phát tri n. S  vi n tr  cho các n c này chi m 80% t ng s  v nướ ể ố ệ ợ ướ ế ổ ố ố  

c a các t  ch c qu c t .ủ ổ ứ ố ế

Trong đi u ki n đ t n c còn nghèo, thu NSNN còn h n ch , ch a đ  đề ệ ấ ướ ạ ế ư ủ ể 

tho  mãn nhu c u chi tiêu thì ngu n vi n tr  qu c t  không hoàn l i gi  m t vaiả ầ ồ ệ ợ ố ế ạ ữ ộ  

trò quan tr ng. M c dù s  l ng không l n nh ng ngu n v n này đóng góp m tọ ặ ố ượ ớ ư ồ ố ộ  

ph n đáng k  vào vi c th c hi n các m c tiêu kinh t  – xã h i  Vi t Nam. Vìầ ể ệ ự ệ ụ ế ộ ở ệ  

v y, Nhà n c c n tăng c ng khai thác và qu n lý ch t ch  ngu n v n này đậ ướ ầ ườ ả ặ ẽ ồ ố ể 

phát huy tác d ng tích c c c a nó trong quá trình phát tri n kinh t  – xã h i.ụ ự ủ ể ế ộ

2.3. Đ u t  ch ng khoán qu c tầ ư ứ ố ế

Đ u t  ch ng khoán qu c t  là hình th c đ u t  qu c t  gián ti p mà chầ ư ứ ố ế ứ ầ ư ố ế ế ủ 

đ u t  th c hi n đ u t  b ng hình th c mua ch ng khoán (c  phi u, trái phi u)ầ ư ự ệ ầ ư ằ ứ ứ ổ ế ế  

c a các công ty n c ngoài đ  thu l i nhu n mà không tr c ti p tham gia đi uủ ướ ể ợ ậ ự ế ề  

hành đ i t ng mà h  b  v n. Các ch  th  tham gia có th  là m i ch  th  kinh tố ượ ọ ỏ ố ủ ể ể ọ ủ ể ế 

– xã h i….ộ

Đ u t  ch ng khoán qu c t  th ng mang l i hi u qu  cao h n cho cácầ ư ứ ố ế ườ ạ ệ ả ơ  

nhà đ u t  do đa d ng hóa đ u t  qu c t  có th  thu đ c l i nhu n cao h n dầ ư ạ ầ ư ố ế ể ượ ợ ậ ơ ự 

tính ho c m c r i ro th p đ u t  trong n c. Tuy nhiên, khi đ u t  ch ng khoánặ ứ ủ ấ ầ ư ướ ầ ư ứ  

qu c t  các doanh nghi p cũng d  b  r i ro t  giá h i đoái. T ng thu nh p c a m tố ế ệ ễ ị ủ ỷ ố ổ ậ ủ ộ  

d  án đ u t  ch ng khoán qu c t  không ch  ph  thu c vào c  t c (đ i v i cự ầ ư ứ ố ế ỉ ụ ộ ổ ứ ố ớ ổ 

phi u), l i t c (đ i v i trái phi u), s  lãi v n đ u t  mà còn ph  thu c vào sế ợ ứ ố ớ ế ố ố ầ ư ụ ộ ự 

bi n đ ng c a t  giá h i đoái. Do v y, nhà đ u t  c n ph i xác đ nh đ c th iế ộ ủ ỷ ố ậ ầ ư ầ ả ị ượ ờ  

đi m đ  mua đ c ch ng khoán và tránh đ c r i ro do bi n đ ng c a t  giáể ể ượ ứ ượ ủ ế ộ ủ ỷ  

đ ng ngo i t  so v i đ ng n i t .ồ ạ ệ ớ ồ ộ ệ
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3. T  GIÁ H I ĐOÁI VÀ THANH TOÁN QU C TỶ Ố Ố Ế

3.1. T  giá h i đoáiỷ ố

3.1.1. Đ nh nghĩaị

Trong thanh toán m u d ch , phi m u d ch, cũng nh  trong ho t đ ng vayậ ị ậ ị ư ạ ộ  

m n qu c t  gi a cá n c v i nhau ch  y u s  d ng ngo i t . Do đó c n có sượ ố ế ữ ướ ớ ủ ế ử ụ ạ ệ ẫ ự 

chuy n đ i t  đ ng ti n này sang đ ng ti n khác. Vi c chuy n đ i t  đ ng ti nể ổ ừ ồ ề ồ ề ệ ể ổ ừ ồ ề  

này sang đ ng ti n khác g i là h i đoái và đ c th c hi n theo m t t  l  nh tồ ề ọ ố ượ ự ệ ộ ỷ ệ ấ  

đinhj g i là t  giá h i đoái ọ ỷ ố

V y t  giá h i đoái là giá c  c a đ ng ti n này đ c bi u hi n b ng sậ ỷ ố ả ủ ồ ề ượ ể ệ ằ ố 

l ng nh ng đ ng ti n khácượ ữ ồ ề

Ví d : Ngày 14/08/2008 ngân hàng nhà n c Vi t nam công b  t  giá h iụ ướ ệ ố ỷ ố  

đoái USD/VND =16.493 thì đó là t  giá h i đoái c a USD v i VNDỷ ố ủ ớ

T  giá h i đoái là m t ph m trù kinh t  ph c t p còn có m t s  đ nh nghĩaỷ ố ộ ạ ế ứ ạ ộ ố ị  

khác nh  sau:ư

• Nhà kinh t  h c ng i M  Samuelson cho r ng: T  giá h i đoái là t  giá đế ọ ườ ỹ ằ ỷ ố ỷ ể 
đ i đ ng ti n c a m t n c l y ti n c a m t n c khácổ ồ ề ủ ộ ướ ấ ề ủ ộ ướ

• Theo lý thuy t t ng quan đ ng giá s c mua P.P.P thì t  giá h i đo ái ph nế ươ ồ ứ ỷ ố ả  
ánh t ng quan s c mua đ i ngo i gi a đ n v  ti n t  n c này v i đ n vươ ứ ố ạ ữ ơ ị ề ệ ướ ớ ơ ị 
ti n t  nu c khácề ệ ớ

• T  giá là giá c  c a m t đ ng ti n đ c bi u th  thông qua đ ng ti n khác -ỷ ả ủ ộ ồ ề ượ ể ị ồ ề  
"Tài chính qu c t  hi n đ i trong n n kinh t  m " - NXB Th ng kê, Hà n iố ế ệ ạ ề ế ở ố ộ  
2003

3.1.2. C  s  hình thành t  giá h i đoái ơ ở ỷ ố

L ch s  ti n t  th  gi i đã tr i qua các ch  đ  ti n t  khác nhau và do đóị ử ề ệ ế ớ ả ế ộ ề ệ  

trong các ch  đ  khác nhau c a l u thông ti n t  thì t  giá h i đoái đ c hìnhế ộ ủ ư ề ệ ỷ ố ượ  

thành trên nh ng c  s  khác nhauữ ơ ở

• Trong ch  đ  l u thông ti n vàng (Gold Standard) thì t  giá h i đoáiế ộ ư ề ỷ ố

c a các đ ng ti n các n c đ c xác đ nh trên c  s  đ ng giá vàng (Goldủ ồ ề ướ ượ ị ơ ở ồ  

parity), nghĩa là trên c  s  so sánh n i dung vàng pháp đ nh c a các đ ng ti n đóơ ở ộ ị ủ ồ ề  

v i nhau. N u không có tác đ ng c a quan h  cung c u, và các y u t  th  tr ngớ ế ộ ủ ệ ầ ế ố ị ườ  

khác thì t  giá h i đoái b ng v i đ ng giá vàngỷ ố ằ ớ ồ
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Ch  đ  b n v  vàng là ch  đ  l u thông ti n t  r t n đ nh, cho nên t  giáế ộ ả ị ế ộ ư ề ệ ấ ổ ị ỷ  

h i đoái c a ti n t  ít bi n đ ng. T  giá h i đoái dao đ ng xoay xung quanh đ ngố ủ ề ệ ế ộ ỷ ố ộ ồ  

giá vàng

Khi ch  đ  l u thông gi y b c ngân hàng không chuy n đ i ra vàng tr  nênế ộ ư ấ ạ ể ổ ở  

ph  bi n thì t  giá h i đoái gi a các đ ng ti n các n c đ c xác đ nh theo t ngổ ế ỷ ố ữ ồ ề ướ ượ ị ươ  

quan đ ng giá s c mua Purchasig Power Parity - vi t t t là P.P.P.), nghĩa là d a trênồ ứ ế ắ ự  

ch  s  giá c  bình quân c a " R  " hàng hoá và d ch v  nh t đ nh tính b ng đ ngỉ ố ả ủ ổ ị ụ ấ ị ằ ồ  

ti n c a 2 n c đ c th c hi n trao đ i trên nh ng th  tr ng đ c l a ch nề ủ ướ ượ ự ệ ổ ữ ị ườ ượ ự ọ

Trong đi u ki n l u thông gi y b c ngân hàng không chuy n đ i đ c raề ệ ư ấ ạ ể ổ ượ  

vàng đã tr  nên ph  bi n thì l m phát ti n t  là không tránh kh i. L m phát x y raở ổ ế ạ ề ệ ỏ ạ ả  

thì s c mua đ i n i cũng nh  s c mua đ i ngo i c a ti n t  đ u b  suy gi m vàứ ố ộ ư ứ ố ạ ủ ề ệ ề ị ả  

do đó t  giá h i đoái cũng luôn bi n đ ng ỷ ố ế ộ

3.1.3. Ph ng pháp bi u th  t  giá h i đoáiươ ể ị ỷ ố

T  giá h i đoái là m t ph m trù kinh t , song vi c bi u th  nó (y t t  giá) cóỷ ố ộ ạ ế ệ ể ị ế ỷ  

th  theo các ph ng pháp khác nhau, thu n tuý mang tính ch t k  thu t.ể ươ ầ ấ ỹ ậ

Có 2 ph ng pháp y t t  giá h i đoái:ươ ế ỷ ố

- Ph ng pháp tr c ti p: Theo ph ng pháp này thì m t đ n v  ngo i tươ ự ế ươ ộ ơ ị ạ ệ 

(ti n n c ngoài) đ c bi u th  b ng m t s  l ng nh t đ nh ti n trong n cề ướ ượ ể ị ằ ộ ố ượ ấ ị ề ướ  

(n i t ). V y theo ph ng pháp này thì ngo i t  là đ ng ti n y t giá, còn n i t  làộ ệ ậ ươ ạ ệ ồ ề ế ộ ệ  

đ ng ti n đ nh giáồ ề ị

Ví d : T i th  tr ng Vi t nam 1 USD = 16 493 VNDụ ạ ị ườ ệ

T i New York : 1 EUR = 1,4356 USDạ

Vi c y t t  giá theo ph ng pháp t c ti p đ c ti n hành  đ i đa s  cácệ ế ỷ ươ ự ế ượ ế ở ạ ố  

n c trên th  gi i.ướ ế ớ

- Ph ng pháp gián ti p: Theo ph ng pháp này thì m t đ n v  n i t  đ cươ ế ươ ộ ơ ị ộ ệ ượ  

bi u th  b ng m t s  l ng mh t đ nh ngo i t . Đ ng n i t  là đ ng ti n y t giá,ể ị ằ ộ ố ượ ấ ị ạ ệ ồ ộ ệ ồ ề ế  

còn ngo i t  là đ ng ti n đ nh giá.ạ ệ ồ ề ị
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M t s  ít qu c gia nh  n c Anh và các n c trong kh i Liên hi p Anh tr c đâyộ ố ố ư ướ ướ ố ệ ướ  

đã y t t  giá theo ph ng pháp nàyế ỷ ươ

Ví d  t i Lonđon: 1 GBP = 1,8712 USDụ ạ

3.1.4. Các lo i t  giá h i đoái ạ ỷ ố

Theo các tiêu chí khác nhau đ  phân lo i t  giá h i đoái. C  th  là:ể ạ ỷ ố ụ ể

a. Theo cách xác đ nh t  giá:ị ỷ

- T  giá h i đoái danh nghĩa; là t  giá h i đoái đ c xác đ nh không xét đ n ỷ ố ỷ ố ượ ị ế

t ng quan l m phát gi a 2 n cươ ạ ữ ướ

- T  giá h i đoái th c là t  giá h i đoái đ c xác đ nh có tính đ n t ngỷ ố ự ỷ ố ượ ị ế ươ  

quan 

l m phát gi a 2 n cạ ữ ướ

Có th  th y m i t ng quan gi a t  giá h i đoái danh nghĩa và t  giá h iể ấ ố ươ ữ ỷ ố ỷ ố  

đoái th c nh  sau:ự ư

T  giá h i đoái th c = t  giá h i đoái danh nghĩa * t  l  l m phát trong n c /ỷ ố ự ỷ ố ỷ ệ ạ ướ  

t  ỷ

l  l m phát n c ngoàiệ ạ ướ

b. D a vào ph ng ti n thanh toán qu c t  s  có các t  giá sau:ự ươ ệ ố ế ẽ ỷ

- T  giá séc là t  giá mua bán các lo i séc ghi b ng ngo i tỷ ỷ ạ ằ ạ ệ

- T  giá h i phi u là t  giá mua bán h i phi u ghi b ng ngo i tỷ ố ế ỷ ố ế ằ ạ ệ

c. D a vào ph ng ti n chuy n h i ta s  nh n bi t đ c các t  giá sau:ự ươ ệ ể ố ẽ ậ ế ượ ỷ

- T  giá đi n h i là t  giá mua bán, thanh toán ngo i t  đ c th c hi n b ngỷ ệ ố ỷ ạ ệ ượ ự ệ ằ  

đi n tín (Telegraphic Transfer- T/T)ệ

- T  giá th  h i là t  giá mua bán, thanh toán ngo i t  đ c th c hi n b ngỷ ư ố ỷ ạ ệ ượ ự ệ ằ  

th  tín (Mail Transfer - M/T)ư

d. D a vào hình th c ngo i t  mua bán ự ứ ạ ệ
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- T  giá ti n m t là t  giá dùng đ  ti n hành giao d ch mua bán ngo i tỷ ề ặ ỷ ể ế ị ạ ệ 

ti n m tề ặ

- T  giá chuy n kho n là t  giá áp d ng trong các giao d ch mua bán ngo iỷ ể ả ỷ ụ ị ạ  

t  chuy n kho nệ ể ả

đ. D a vào th i đi m mua bán ngo i tự ờ ể ạ ệ

- T  giá m  c a là t  giá áp d ng khi th c hi n mua , bán món ngo i t  đ uỷ ở ử ỷ ụ ự ệ ạ ệ ầ  

tiên vào gi  đ u giao d ch trong ngày trên các th  tr ng h i đoáiờ ầ ị ị ườ ố

- T  giá đóng c a là t  giá áp d ng khi mua, bán món ngo i t  cu i cùngỷ ử ỷ ụ ạ ệ ố  

trong ngày giao d ch trên các th  tr ng h i đoáiị ị ườ ố

e. D a vào ph ng th c mua bán, giao nh n ngo i tự ươ ứ ậ ạ ệ

- T  giá trao ngay (Spot Exchage Rate) là t  giá mua bán ngo i t  mà vi cỷ ỷ ạ ệ ệ  

giao nh n ngo i t  đ c th c hi n sau 2 ngày làm vi c tính t  th i đi m giao d chậ ạ ệ ượ ự ệ ệ ừ ờ ể ị

- T  giá kỳ h n (Forward Exchage Rate) là t  giá mua bán ngo i t  mà vi cỷ ạ ỷ ạ ệ ệ  

giao mnh n ngo i t  đ c th c hi n sau m t kho ng th i gian nh t đ nh tính tậ ạ ệ ượ ự ệ ộ ả ờ ấ ị ừ 

th i đi m giao d chờ ể ị

g. D a vào nghi p v  mua, bán ngo i t  c a ngân hàngự ệ ụ ạ ệ ủ

- T  giá mua (Buying Rate) là t  giá ngân hàng dùng đ  mua ngo i t  c aỷ ỷ ể ạ ệ ủ  

khách hàng hay là t  giá khách hàng bán ngo i t  cho ngân hàngỷ ạ ệ

- T  giá bán (Selling Rate) là t  giá ngân hàng dùng đ  bán ngo i t  choỷ ỷ ể ạ ệ  

khách hàng hay là t  giá khách hàng mua ngo i t  c a ngân hàngỷ ạ ệ ủ

Khi y t t  giá kinh doanh c a ngân hàng thì t  giá mua đ c vi t tr c, tế ỷ ủ ỷ ượ ế ướ ỷ 

giá bán vi t sau. T  giá bán bao gi  cũng cao h n t  giá mua.ế ỷ ờ ơ ỷ

Ví d : Ngân hàng th ng m i X y t t  giá USD/VND = 16.500/16.520ụ ươ ạ ế ỷ

T  giá mua : 1 USD = 16.500 VNDỷ

T  giá bán : 1 USD = 16.520 VNDỷ

h. D a vào ch  đ  qu n lý ngo i h i :ự ế ộ ả ạ ố
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- T  giá chính th c: là t  giá h i đoái do nhà n c công b . T  giá này đ cỷ ứ ỷ ố ướ ố ỷ ượ  

áp d ng cho các ho t đ ng trao đ i m u d ch, vay m n... gi a Chính ph  ho cụ ạ ộ ổ ậ ị ượ ữ ủ ặ  

c  quan, t  ch c nhà n c theo các hi p c, hi p đ nh, ngh  đ nh th  ký v iơ ổ ứ ướ ệ ướ ệ ị ị ị ư ớ  

n c ngoài. T  giá chính th c còn là c  s  cho các đ nh ch  tài chính xác đ nh tướ ỷ ứ ơ ở ị ế ị ỷ 

giá kinh doanh cho các ho t đ ng mua, bán ngo i t  trên th  tr ng h i đoái.ạ ộ ạ ệ ị ườ ố

 Vi t nam, vi c th c thi c  ch  t  giá h i đoái linh ho t có đi u ti t c aỞ ệ ệ ự ơ ế ỷ ố ạ ề ế ủ  

nhà n c theo tín hi u th  tr ng thì ngân hàng nhà n c công b  t  giá giao d chướ ệ ị ườ ướ ố ỷ ị  

bình quân trên th  tr ng ngo i t  liên ngân hàng . D a vào t  giá này các ngânị ườ ạ ệ ự ỷ  

hàng thu ng m i đ c phép kinh doanh ngo i t  s  n đ nh m c t  giá kinh doanhơ ạ ượ ạ ệ ẽ ấ ị ứ ỷ  

sao cho không đ c v t quá biên đ  do ngân hàng nhà n c qui đ nh trong trongượ ượ ộ ướ ị  

th i kỳ (hi n nay biên đ  đó là ± 2%)ờ ệ ộ

- T  giá kinh doanh: Là t  giá dùng đ  mua bán ngo i t  . T  giá này đ cỷ ỷ ể ạ ệ ỷ ượ  

xác đ nh d a trên t  giá chính th c do ngân hàng TW công b  và tính đ n di n bi nị ự ỷ ứ ố ế ễ ế  

th c t  cung c u v  ngo i t  trên th  tr ngự ế ầ ề ạ ệ ị ườ

- T  giá ch  đen: T  giá này hình thành t  các ho t đ ng mua bán ngo i t ,ỷ ợ ỷ ừ ạ ộ ạ ệ  

ngo i h i lén lút đ  tránh s  ki m soát c a nhà n c. T  giá ch  đen bi n đ ngạ ố ể ự ể ủ ướ ỷ ợ ế ộ  

ch  y u do quan h  cung c u v  các tài s n ngo i h i đ c mua ,bán trên thủ ế ệ ầ ề ả ạ ố ượ ị 

tr ng , ngoài ra t  giá này nhi u khi còn ch u s  tác đ ng mãnh li t c a các y uườ ỷ ề ị ự ộ ệ ủ ế  

t  đ u c , các thông tin th t thi t , y u t  tâm lý làm cho th  tr ng xáo đ ng d nố ầ ơ ấ ệ ế ố ị ườ ộ ẫ  

đ n s  bi n đ ng th t th ng c a t  giá này.ế ự ế ộ ấ ườ ủ ỷ

3.1.5. Các nhân t  nh h ng đ n t  giá h i đoáiố ả ưở ế ỷ ố

Là m t ph m trù kinh t  ph c t p và nh y c m, t  giá h i đoái thu ngộ ạ ế ứ ạ ạ ả ỷ ố ờ  

xuyên bi n đ ng. S  bi n đ ng đó do tác đ ng c a nh ng nhân t  sau đây:ế ộ ự ế ộ ộ ủ ữ ố

a. S  tăng tr ng hay suy thoái c a n n kinh tự ưở ủ ề ế

M c đ  tăng gi m GDP th c t  s  làm thay đ i tr ng thái quan h  cung c uứ ộ ả ự ế ẽ ổ ạ ệ ầ  

v  ngo i t , t  đó làm cho t  giá đ ng n i t  so v i ngo i t  cũng bi n đ ngề ạ ệ ừ ỷ ồ ộ ệ ớ ạ ệ ế ộ  

(th c t  g n đây cho th y khi n n kinh t  Hoa kỳ đang có nh ng bi u hi n khôngự ế ầ ấ ề ế ữ ể ệ  

t t lành, trong khi khu v c kinh t  EU đang m nh lên thì đ ng EUR luôn đ c giáố ự ế ạ ồ ượ  
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so v i USD, ngoài ra USD còn b  m t giá k  c  so v i nhi u đ ng ti n khác trênớ ị ấ ể ả ớ ề ồ ề  

th  gi i, v n không ph i là nh ng n c có n n kinh t  l n nh  M  ế ớ ố ả ữ ướ ề ế ớ ư ỹ

b. T  l  l m phát c a n n kinh tỷ ệ ạ ủ ề ế

L m phát làm suy gi m s c mua đ i ngo i c a đ ng ti n trong n c so v iạ ả ứ ố ạ ủ ồ ề ướ ớ  

ngo i t , d n đ n t  giá h i đoái c a ngo i t  tăng lên. N u m c l m phát c aạ ệ ẫ ế ỷ ố ủ ạ ệ ế ứ ạ ủ  

m t n c mà cao h n so v i m t n c khác thì đ ng ti n n c đó s  có s c muaộ ướ ơ ớ ộ ướ ồ ề ứớ ẽ ứ  

th p h n và do đó t  giá h i đoái c a đ ng ti n đó so v i ti n n c ngoài s  gi mấ ơ ỷ ố ủ ồ ề ớ ề ướ ẽ ả  

(nói cách khác t  giá ngo i t  khi đó s  tăng lên). N u t  l  l m phát tăng cao vàỷ ạ ệ ẽ ế ỷ ệ ạ  

kéo dài, đ ng ti n càng m t giá m nh và t  giá h i đoái c a nó s  gi m nhi u.ồ ề ấ ạ ỷ ố ủ ẽ ả ề

c. Hi n tr ng cán cân thanh toán qu c tệ ạ ố ế

Cán cân thanh toán qu c t  có th   các tr ng thái sau:ố ế ể ở ạ

Cán cân thanh toán qu c t  cân b ng : thì cung c u v  ngo i t  cân ố ế ằ ầ ề ạ ệ

b ng, khi đó t  giá h i đoái s  n đ nhằ ỷ ố ẽ ổ ị

Cán cân thanh toán qu c t  b i chi (thâm h t): thì c u v  ngo i t  tăng ố ế ộ ụ ầ ề ạ ệ

v t cung v  ngo i t  d n đ n t  giá ngo i t  tăng lênượ ề ạ ệ ẫ ế ỷ ạ ệ

Cán cân thanh toán qu c t  b i thu (th ng d ) : thì cung v  ngo i t  l n h nố ế ộ ặ ư ề ạ ệ ớ ơ  

c u v  ngo i t , khi đó t  giá ngo i t  s  gi m đi.ầ ề ạ ệ ỷ ạ ệ ẽ ả

d. M c chênh l ch lãi su tứ ệ ấ

- Lãi su t là m t công c  kinh t  có tính nh y c m. N u  th  tr ng nào cóấ ộ ụ ế ạ ả ế ở ị ườ  

m c lãi su t ngo i t  ng n h n cao h n thì nh ng lu ng v n ngo i t  ng n h nứ ấ ạ ệ ắ ạ ơ ữ ồ ố ạ ệ ắ ạ  

có xu h ng đ  v  th  tr ng đó đ  tìm ki m m c l i nhu n cao, do đó làm choướ ổ ề ị ườ ể ế ứ ợ ậ  

cung v  ngo i t  trên th  tr ng tăng, c u v  ngo i t  d n gi m đi, làm cho t  giáề ạ ệ ị ườ ầ ề ạ ệ ầ ả ỷ  

ngo i t  v n đ ng theo xu h ng gi m đi.ạ ệ ậ ộ ướ ả

 - S  chênh l ch lãi su t gi a đ ng n i t  v i đ ng ngo i t  s  tác đ ngự ệ ấ ữ ồ ộ ệ ớ ồ ạ ệ ẽ ộ  

đ n xu h ng đ u t  và nh h ng đ n t  giá h i đoái. N u lãi su t ngo i t  caoế ướ ầ ư ả ưở ế ỷ ố ế ấ ạ ệ  

h n lãi su t n i t  thì s  có xu h ng d ch chuy n v n đ u t  sang đ ng ngo i tơ ấ ộ ệ ẽ ướ ị ể ố ầ ư ồ ạ ệ 

, c u v  ngo i t  s  tăng , do đó t  giá ngo i t  s  tăng và ng c l iầ ề ạ ệ ẽ ỷ ạ ệ ẽ ượ ạ

đ. Ho t đ ng đ u c  ngo i tạ ộ ầ ơ ạ ệ
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Ho t đ ng này tr c ti p tác đ ng đ n cung c u v  ngo i t  t  đó làm choạ ộ ự ế ộ ế ầ ề ạ ệ ừ  

t  giá bi n đ ng. Khi nhà đ u c  d  đoán tý giá c a m t ngo i t  nào đó trongỷ ế ộ ầ ơ ự ủ ộ ạ ệ  

th i gian t i s  tăng h  s  dùng n i t  mua  t s  l ng ngo i t  trên th  tr ngờ ớ ẽ ọ ẽ ộ ệ ồ ạ ố ượ ạ ệ ị ườ  

làm cho ngo i t  này tr  nên khan hi m d n đ n t  giá ngo i t  tăng lên. Ng cạ ệ ở ế ẫ ế ỷ ạ ệ ượ  

l i, n u nhà đ u c  d  đoán ngo i t  nào đó s  s t giá thì s  bán m nh ngo i tạ ế ầ ơ ự ạ ệ ẽ ụ ẽ ạ ạ ệ 

đó ra th  tr ng đ y cung v t c u , do đó t  giá ngo i t  s  gi mị ườ ấ ượ ầ ỷ ạ ệ ẽ ả

e. Các nhân t  khácố

- Tình tr ng buôn l u và gian lân th ng m i làm tăng nhu c u chi ngo i t ,ạ ậ ươ ạ ầ ạ ệ  

làm th t thoát ngu n thu ngo i t  mà nhà n c không ki m soát đ c, do đó cũngấ ồ ạ ệ ướ ể ượ  

tác đ ng đ n tý giá h i đoáiộ ế ố

- S  a thích hàng ngo i so v i hàng n i c a m t b  ph n dân c  làm tăngự ư ạ ớ ộ ủ ộ ộ ậ ư  

nhu c u n m gi  và s  d ng ngo i t , t  đó tác đ ng đ n t  giá h i đoái đ ngầ ắ ữ ử ụ ạ ệ ừ ộ ế ỷ ố ồ  

ngo i tạ ệ

- S  tác đ ng c a các s  ki n b t th ng v  kinh t  xã h i nh  chi n tranh,ự ộ ủ ự ệ ấ ườ ề ế ộ ư ế  

kh ng b , kh ng ho ng chính tr , s  c  thiên tai, d ch b nh... cũng có nh ng tácủ ố ủ ả ị ự ố ị ệ ữ  

đ ng nh t đinh đ n s  bi n đ ng c a t  giá h i đoái.ộ ấ ế ự ế ộ ủ ỷ ố

3.1.6. Các ch  đ  t  giá h i đoáiế ộ ỷ ố

Nh  đã trình bày: T  giá hói điái là m t ph m trù kinh t , trên th c t  nó ư ỷ ộ ạ ế ự ế

đ c nhà n c s  d ng nh  m t công c  c a chính sách kinh t  - ti n tượ ướ ử ụ ư ộ ụ ủ ế ề ệ 

qu c gia . Vì l  đó m i qu c gia ph i xây d ng nh ng qui t c, c  ch  xác đ nh,ố ẽ ỗ ố ả ự ữ ắ ơ ế ị  

qu n lý và đi u ti t t  giá c a đ ng ti n n c mình phù h p v i các m c tiêu c aả ề ế ỷ ủ ồ ề ướ ợ ớ ụ ủ  

chính sách kinh t  - ti n t  qu c gia. Do đó có th  hi u ch  đ  t  giá h i đoái làế ề ệ ố ể ể ế ộ ỷ ố  

t p h p các qui t c, c  ch  xác đ nh và đi u ti t t  giá c a m t qu c gia nh mậ ợ ắ ơ ế ị ề ế ỷ ủ ộ ố ằ  

duy trì m t m c t  giá nh t đ nh ho c tác đ ng đ  t  giá bi n đ ng đ n m t m cộ ứ ỷ ấ ị ặ ộ ể ỷ ế ộ ế ộ ứ  

c n thi t và h p lý phù h p v i nh ng m c tiêu kinh t  vĩ mô trong t ng th i kỳ.ầ ế ợ ợ ớ ữ ụ ế ừ ờ

Căn c  vào đ c đi m và trình đ  phát tri n c a n n kinh t  qu c gia, vào ứ ặ ể ộ ể ủ ề ế ố

tính ch t c a c  ch  qu n lý n n kinh t , m c đ  m  (t  do) c a n n kinhấ ủ ơ ế ả ề ế ứ ộ ở ự ủ ề  

t , m c đ  can thi p c a Chính ph  vào t  giá h i đoái , hi n nay đang t n t i cácế ứ ộ ệ ủ ủ ỷ ố ệ ồ ạ  

ch  đ  t  giá sau đây:ế ộ ỷ
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a. Ch  đ  t  giá h i đoái c  đ nh (Fixed rate regim): là ch  đ  t  giá trong ế ộ ỷ ố ố ị ế ộ ỷ

đó nhà n c (NHTW) công b  và cam k t duy trì m t m c t  giá c  đ nhướ ố ế ộ ứ ỷ ố ị  

v i m t ngo i t  nào đó v i m t biên đ  h p đã đ c đ nh tr c. C  ch  t  giáớ ộ ạ ệ ớ ộ ộ ẹ ượ ị ướ ơ ế ỷ  

h i đoái trong ch  đ  ti n t  Bretton - Woods mà chúng ta đã nghiên c u là m tố ế ộ ề ệ ứ ộ  

ch  đ  t  giá c  đ nhế ộ ỷ ố ị

Trong ch  đ  t  giá c  đ nh thì NHTW bu c ph i th c hi n hành đ ng can ế ộ ỷ ố ị ộ ả ự ệ ộ

thi p mua , bán ngo i t  b ng đ ng n i t  trên th  tr ng h i đoái nh mệ ạ ệ ằ ồ ộ ệ ị ườ ố ằ  

duy trì t  giá đã đ nh ho c duy trì s  bi n đ ng c a nó trong m t biên đ  h p đãỷ ị ặ ự ế ộ ủ ộ ộ ẹ  

đ nh tr cị ướ

b. Ch  đ  t  giá th  n i t  do (Free float rate regim) ho c (Clean float ế ộ ỷ ả ổ ự ặ

rate regim) là ch  đ  t  giá trong đó t  giá đ c xác đ nh hoàn toàn t  doế ộ ỷ ỷ ượ ị ự  

d i tác đ ng c a quan h  cung c u trên th  tr ng h i đoái mà không có s  canướ ộ ủ ệ ầ ị ườ ố ự  

thi p nào c a NHTWệ ủ

Th  n i t  giá là xu h ng t t y u c a kinh t  th  tr ng. Các n c có n n ả ổ ỷ ướ ấ ế ủ ế ị ườ ướ ề

kinh t  th  tr ng phát tri n, có ti m l c v  kinh t  tài chính th ng l aế ị ườ ể ề ự ề ế ườ ự  

ch n ch  đ  t  giá th  n i t  doọ ế ộ ỷ ả ổ ự

c. Ch  đ  t  giá th  n i có đi u ti t (administrative float rate regim) là ch  ế ộ ỷ ả ổ ề ế ế

đ  t  giá mà trong đó vi c hình thành t  giá theo quan h  cung c u gi aộ ỷ ệ ỷ ệ ầ ữ  

ngo i t  và n i t  trên th  tr ng h i đoái là c  b n, song chính ph  v n áp d ngạ ệ ộ ệ ị ườ ố ơ ả ủ ẫ ụ  

các bi n pháp can thi p c n thi t trên th  tr ng nh m duy trì , đi u ti t t  giáệ ệ ầ ế ị ườ ằ ề ế ỷ  

bi n đ ng trong m t ph m vi nh t đ nh nh m gi  v ng s  n đ nh s c mua c aế ộ ộ ạ ấ ị ằ ữ ữ ự ổ ị ứ ủ  

đ ng n i tồ ộ ệ

Ch  đ  t  giá th  n i có đi u ti t có th  xem nh  ch  đ  t  giá k t h pế ộ ỷ ả ổ ề ế ể ư ế ộ ỷ ế ợ  

gi a ữ

ch  đ  t  giá c  đ nh và ch  đ  t  giá th  n i t  do. Nh ng n c mà n nế ộ ỷ ố ị ế ộ ỷ ả ổ ự ữ ướ ề  

kinh t  th  tr ng kém phát tri n ho c nh ng n c có n n kinh t  chuy n đ iế ị ườ ể ặ ữ ướ ề ế ể ổ  

th ng l a ch n ch  đ  t  giá này.ườ ự ọ ế ộ ỷ

3.1.7. Các bi n pháp đi u ch nh t  giá h i đoáiệ ề ỉ ỷ ố
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T  giá h i đoái là m t ph m trù kinh t  mang tính nh y c m, th ng d  ỷ ố ộ ạ ế ạ ả ườ ễ

bi n đ ng d i tác đ ng c a nhi u nhân t .ế ộ ướ ộ ủ ề ố

Khi t  giá h i đoái bi n đ ng m nh v t quá m c t  giá " h p lý " s  gây ỷ ố ế ộ ạ ượ ứ ỷ ợ ẽ

nên nh ng tác đ ng tiêu c c đ n các ho t đ ng xu t nh p kh u cũng nhữ ộ ự ế ạ ộ ấ ậ ẩ ư 

các ho t đ ng kinh t  đ i ngo i khác , t  đó nh h ng đ n cán cân thanh toánạ ộ ế ố ạ ừ ả ưở ế  

qu c t  và các m c tiêu kinh t  vĩ môố ế ụ ế

Vì v y NHTW c n ph i th c thi các bi n pháp tích c c và có hi u qu  đ  ậ ầ ả ự ệ ự ệ ả ể

đi u ch nh t  giá h i đoái. Vi c đi u ch nh t  giá ph i d a trên vi c xem xétề ỉ ỷ ố ệ ề ỉ ỷ ả ự ệ  

và phân tích k  các nguyên nhân ch  y u gây nên s  bi n đ ng c a t  giá. Đỹ ủ ế ự ế ộ ủ ỷ ể 

đi u ch nh t  giá h i đoái có th  s  d ng các bi n pháp khác nhau, đó là: đi uề ỉ ỷ ố ể ử ụ ệ ề  

ch nh lãi su t tái chi t kh u , can thi p ngo i h i, phá giá, nâng giá ti n tỉ ấ ế ấ ệ ạ ố ề ệ

a. Đi u ch nh lãi su t tái chi t kh u ề ỉ ấ ế ấ

Th c t  cho th y, khi các y u t  khác không đ i, n u NHTW tăng m c lãi ự ế ấ ế ố ổ ế ứ

su t tái chi t kh u s  làm cho m t b ng lãi su t th  tr ng cũng tăng lên, lãiấ ế ấ ẽ ặ ằ ấ ị ườ  

su t th  tr ng tăng lên s  là l c hút các lu ng v n ngo i t  trên các th  tr ngấ ị ườ ẽ ự ồ ố ạ ệ ị ườ  

khu v c và qu c t  đ  v  n c, tác đ ng đ n quan h  cung c u v  ngo i t  trênự ố ế ổ ề ướ ộ ế ệ ầ ề ạ ệ  

th  tr ng, qua th i gian s  làm cho đ ng n i t  lên giá. N u NHTW h  th p m cị ườ ờ ẽ ồ ộ ệ ế ạ ấ ứ  

lãi su t tái chi t kh u thì ngo i t  s  ch y ra n c ngoài, d n d n thì t  giá ngo iấ ế ấ ạ ệ ẽ ạ ướ ầ ầ ỷ ạ  

t  s  tăng lên (đ ng n i t  b  m t giá). Nh  v y n u t  giá đ ng n i t  s t th pệ ẽ ồ ộ ệ ị ấ ư ậ ế ỷ ồ ộ ệ ụ ấ  

so v i m c t  giá " h p lý " thì b ng cách nâng lãi su t tái chi t kh u s  t o raớ ứ ỷ ợ ằ ấ ế ấ ẽ ạ  

hi u ng kích thích c u v  đ ng n i t  và đ ng n i t  s  d n d n tăng giá vàệ ứ ầ ề ồ ộ ệ ồ ộ ệ ẽ ầ ầ  

bi n pháp này đ c duy trì đ n khi m c t  giá th  tr ng đã tr  v  v i m c t  giáệ ượ ế ứ ỷ ị ườ ở ề ớ ứ ỷ  

" h p lý ". Tr ng h p ng c l i n u t  giá đ ng n i t  tăng quá cao so v i m cợ ườ ợ ượ ạ ế ỷ ồ ộ ệ ớ ứ  

t  giá " h p lý " thì NHTW s  h  th p m c lãi su t tái chi t kh u đ  tác đ ng đ nỷ ợ ẽ ạ ấ ứ ấ ế ấ ể ộ ế  

c u v  ngo i t , gây hi u ng gi m t  giá đ ng n i t  đ  tr  v  v i m c t  giáầ ề ạ ệ ệ ứ ả ỷ ồ ộ ệ ể ở ề ớ ứ ỷ  

h p lý.ợ

b. Can thi p ngo i h i ệ ạ ố
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Khi s  d ng bi n pháp này, ngân hàng trung ng là ng i tr c ti p thamử ụ ệ ươ ườ ự ế  

gia ho t đ ng mua bán ngo i t  trên th  tr ng h i đoái đ  đi u ch nh quan hạ ộ ạ ệ ị ườ ố ể ề ỉ ệ 

cung c u v  ngo i t  trên th  tr ng, t  đó t  giá h i đoái s  đ c đi u ch nh.ầ ề ạ ệ ị ườ ừ ỷ ố ẽ ượ ề ỉ

N u t  giá đ ng n i t  so v i ngo i t  gi m quá m c t  giá " h p lý " thìế ỷ ồ ộ ệ ớ ạ ệ ả ứ ỷ ợ  

bi n pháp can thi p c a NHTW trên th  tr ng ngo i h i s  là tăng c ng bánệ ệ ủ ị ườ ạ ố ẽ ườ  

ngo i t  ra th  tr ng, k t qu  là đ ng n i t  s  d n d n đ c lên giá. Ng cạ ệ ị ườ ế ả ồ ộ ệ ẽ ầ ầ ượ ượ  

l i, n u t  giá đ ng n i t  so v i ngo i t  tăng quá cao so v i m c t  giá " h p lýạ ế ỷ ồ ộ ệ ớ ạ ệ ớ ứ ỷ ợ  

" thì ngân hàng TW s  tăng mua ngo i t  vào đ  gây nên hi u ng gi m giá đ ngẽ ạ ệ ể ệ ứ ả ồ  

n i t .ộ ệ

Vi c th c hi n bi n pháp can thi p ngo i h i ph i đ c cân nh c c nệ ự ệ ệ ệ ạ ố ả ượ ắ ẩ  

th n, đ c bi t khi NHTW can thi p b ng cách bán ngo i t  ra th  tr ng thì ph iậ ặ ệ ệ ằ ạ ệ ị ườ ả  

s n sàng m t l ng ngo i t  đ  m nh, tuy t đ i không can thi p n a v i.ẵ ộ ượ ạ ệ ủ ạ ệ ố ệ ử ờ

c. Phá giá ti n tề ệ

Phá giá ti n t  là vi c nhà n c chính tuyên b  h  th p s c mua c a đ ngề ệ ệ ướ ố ạ ấ ứ ủ ồ  

n i t  so v i ngo i t  v i kỳ v ng tăng t  giá h i đoái đ ng n i t  trong t ngộ ệ ớ ạ ệ ớ ọ ỷ ố ồ ộ ệ ươ  

lai.

Vi c th c hi n phá giá ti n t  ph i đ c bi t th n tr ng. Đây là bi n phápệ ự ệ ề ệ ả ặ ệ ậ ọ ệ  

b t đ c dĩ khi s c mua c a đ ng n i t  b  s t m nh liên t c so v i ngo i t  vàấ ắ ứ ủ ồ ộ ệ ị ụ ạ ụ ớ ạ ệ  

b ng các bi n pháp nêu trên không đem l i k t qu  thì áp d ng bi n pháp phá giáằ ệ ạ ế ả ụ ệ  

ti n t  s  có nh ng tác d ng sau đây:ề ệ ẽ ữ ụ

- Kích thích ho t đ ng xu t kh u cùng các ho t đ ng kinh t , d ch v  đ iạ ộ ấ ẩ ạ ộ ế ị ụ ố  

ngo i khác có thu ngo i t , đ ng th i h n ch  nh p kh u và các ho t đ ng d chạ ạ ệ ồ ờ ạ ế ậ ẩ ạ ộ ị  

v  đ i ngo i khác ph i chi ngo i t  , k t qu  là s  góp ph n c i thi n cán cânụ ố ạ ả ạ ệ ế ả ẽ ầ ả ệ  

thanh toán qu c t  , làm cho t  giá đ ng n i t  tăng d n lênố ế ỷ ồ ộ ệ ầ

- Khuy n khích nh p kh u v n, kích thích các dòng ngo i t  ki u h i, đ ngế ậ ẩ ố ạ ệ ề ố ồ  

th i h n ch  các dòng v n ch y ra n c ngoài (xu t kh u v n) đ  tăng kh  năngờ ạ ế ố ạ ướ ấ ẩ ố ể ả  

cung ngo i t  nh m làm cho t  giá h i đoái đ ng n i t  tăng d n lên.ạ ệ ằ ỷ ố ồ ộ ệ ầ

d. Nâng giá ti n tề ệ
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Nâng giá đ ng n i t  so v i ngo i t  đ  có m t t  giá h i đoái m i cao h nồ ộ ệ ớ ạ ệ ể ộ ỷ ố ớ ơ  

là bi n pháp đi u ch nh t  giá h i đoái khi nh ng c ng qu c v  kinh t  - tàiệ ề ỉ ỷ ố ữ ườ ố ề ế  

chính đi vào s  d ng công c  này nh m chi m lĩnh th  tr ng ho c khi n n kinhử ụ ụ ằ ế ị ườ ặ ề  

t  phát tri n quá " nóng ", mu n làm " d u l nh " thì dùng bi n pháp này đ  gâyế ể ố ị ạ ệ ể  

hi u ng kích thích chuy n v n đ u t  ra n c ngoài ki m l iệ ứ ể ố ầ ư ướ ế ờ

3.2. Thanh toán qu c tố ế

3.2.1. Các ph ng ti n thanh toán qu c tươ ệ ố ế

3.2.1.1. Thanh toán b ng ti n m tằ ề ặ

S  phát tri n m nh m  quan h  gi a các ngân hàng các n c cùng v i vi cự ể ạ ẽ ệ ữ ướ ớ ệ  

ng d ng nhanh nh ng thành t u c a khoa h c công ngh  hi n đ i, đ c bi t làứ ụ ữ ự ủ ọ ệ ệ ạ ặ ệ  

công ngh  tin h c trong lĩnh v c ho t đ ng ngân hàng, đã có tác đ ng r t l n đ nệ ọ ự ạ ộ ộ ấ ớ ế  

kh i l ng thanh toán b ng chuy n kho n thông qua các ngân hàng  các n c.ố ượ ằ ể ả ở ướ  

Tuy nhiên vi c thanh toán b ng ti n m t v n đ c th c hi n trong m t s  tr ngệ ằ ề ặ ẫ ượ ự ệ ộ ố ườ  

h p sau:ợ

Thanh toán b ng vàng: Ngày nay vai trò c a vàng v i t  cách là ph ng ti nằ ủ ớ ư ươ ệ  

thanh toán qu c t  ph  bi n đã gi m m nh, thay vào đó các giao d ch thanh toánố ế ổ ế ả ạ ị  

v  m u d ch, phi m u d ch, tín d ng qu c t ...đ u s  d ng ngo i t  m nh (đó làề ậ ị ậ ị ụ ố ế ề ử ụ ạ ệ ạ  

nh ng đ ng ti n qu c gia, hay nh ng đ ng ti n t p th  qu c t  c a nh ng n cữ ồ ề ố ữ ồ ề ậ ể ố ế ủ ữ ướ  

hay nh ng khu v c kinh t  th  gi i có ti m l c m nh v  kinh t  - tài chính), tuyữ ự ế ế ớ ề ự ạ ề ế  

nhiên trong nh ng tr ng h p nh t đ nh vàng v n còn đ c s  d ng, c  th  là: ữ ườ ợ ấ ị ẫ ượ ử ụ ụ ể

- Khi cán cân thanh toán qu c t  c a m t n c b  thâm h t n ng và liên t c,ố ế ủ ộ ướ ị ụ ặ ụ  

n  n c ngoài tr  nên tr m tr ng thì n c đó s  ph i xu t vàng d  tr  qu c giaợ ướ ở ầ ọ ướ ẽ ả ấ ự ữ ố  

(vàng tiêu chu n qu c t ) đ  trang tr i n  cho các n c ch  n   n c ngoàiẩ ố ế ể ả ợ ướ ủ ợ ở ướ

- Đ i v i nh ng n c còn duy trì quan h  thanh toán Clearing (thanh toán bùố ớ ữ ướ ệ  

tr ), n u s  d  n  cu i cùng c a m t n c v i n c đ i ph ng sau khi đã th cừ ế ố ư ợ ố ủ ộ ướ ớ ướ ố ươ ự  

hi n tr  b ng hàng hoá và ngo i t  m nh mà v n ch a h t đ c thì n c m c nệ ả ằ ạ ệ ạ ẫ ư ế ượ ướ ắ ợ 

ph i chuy n vàng đ  trả ể ể ả

- Thanh toán các giao d ch v  m u d ch ti u ng ch gi a c  dân các n c cóị ề ậ ị ể ạ ữ ư ướ  

chung đ ng biên gi i qu c gia v i nhau.ườ ớ ố ớ
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Thanh toán b ng ngo i t  ti n m tằ ạ ệ ề ặ

Ngày nay trong thanh toán qu c t  ch  y u s  d ng ngo i t  m nh, nh ngố ế ủ ế ử ụ ạ ệ ạ ư  

ph n l n là thanh toán chuy n kho n qua ngân hàng. Vi c thanh toán b ng ngo iầ ớ ể ả ệ ằ ạ  

t  ti n m t th ng x y ra trong m t s  tr ng h p sau:ệ ề ặ ườ ả ộ ố ườ ợ

- Thanh toán các chi phí v  phi m u d ch nh  chi phí du l ch, chi phí h cề ậ ị ư ị ọ  

t p , ch a b nh…c a công dân các n c.ậ ữ ệ ủ ướ

-Thanh toán ti n hàng hoá d ch v  trao đ i theo ph ng th c m u d ch ti uề ị ụ ổ ươ ứ ậ ị ể  

ng ch.ạ

- Giao d ch v  ki u h iị ề ề ố

- Tr  các kho n ti n ph t, ti n b i th ng...ả ả ề ạ ề ồ ườ

3.2.1.2. Các ph ng ti n thanh toán không dùng ti n m tươ ệ ề ặ

Hi n nay các ho t đ ng chi tr  th ng xuyên gi a các n c th ng sệ ạ ộ ả ườ ữ ướ ườ ử 

d ng các ngo i t  m nh. Song đ  th c hi n vi c chi tr  ngo i t  gi a ng i trụ ạ ệ ạ ể ự ệ ệ ả ạ ệ ữ ườ ả 

ti n và ng i th  h ng ph i s  d ng đ n các ph ng ti n chuy n t i s  ngo iề ườ ụ ưở ả ử ụ ế ươ ệ ể ả ố ạ  

t  thanh toán đó, hay go  là các ph ng ti n thanh toán qu c t . Trong thanh toánệ ị ươ ệ ố ế  

qu c t , ph ng ti n thanh toán đ c s  d ng ph  bi n nh t là H i phi u, sau đóố ế ươ ệ ượ ử ụ ổ ế ấ ố ế  

là Séc

a. H i phi u (Bill of Exchange ho c Draft)ố ế ặ

 H i phi u là m t t  m nh l nh tr  ti n vô đi u ki n do m t ng i ký phátố ế ộ ờ ệ ệ ả ề ề ệ ộ ườ  

cho m t ng i khác, yêu c u ng i này khi nhìn th y nó ph i tr  ngay ho c ph iộ ườ ầ ườ ấ ả ả ặ ả  

ký ch p nh n tr  s  ti n trên h i phi u vào m t ngày đ c xác đ nh trong t ngấ ậ ả ố ề ố ế ộ ượ ị ươ  

lai cho ng i th  h ng ho c tr  theo l nh c a ng i đó, ho c tr  cho ng iườ ụ ưở ặ ả ệ ủ ườ ặ ả ườ  

c m h i phi u đó.ầ ố ế

Là m t ph ng ti n thanh toán qu c t  cho nên H i phi u ch u s  đi uộ ươ ệ ố ế ố ế ị ự ề  

ch nh c a lu t pháp qu c t ,  tr c h t là Công c qu c t  Gi nev  v  h iỉ ủ ậ ố ế ướ ế ướ ố ế ơ ơ ề ố  

phi u năm 1930ế 1

1 Công c qu c t  Gi nev  (Thu  sĩ) năm 1930 v  H i phi uướ ố ế ơ ơ ỵ ề ố ế
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H i phi u có m t s  tích ch t nh  tính tr u t ng, tính tr  ti n vô đi uố ế ộ ố ấ ư ừ ượ ả ề ề  

ki n, tính ch t l u thông.ệ ấ ư

H i phi u ch  y u đ c dùng trong thanh toán th ng m i qu c t . Cóố ế ủ ế ượ ươ ạ ố ế  

nhi u lo i h i phi u và có th  nh n bi t chúng d a trên các tiêu th c sau:ề ạ ố ế ể ậ ế ự ứ

Căn c  vào th i h n tr  ti nc có các lo i h i phi u sau:ứ ờ ạ ả ề ạ ố ế

- H i phi u tr  ti n ngay: V i lo i h i phi u này thì ng i tr  ti n khi nhìnố ế ả ề ớ ạ ố ế ườ ả ề  

th y nó b t bu c ph i tr  ngay s  ti n trên h i phi u cho ng i th  h ng màấ ắ ộ ả ả ố ề ố ế ườ ụ ưở  

không đ c vi n b t kỳ lý do gì đ  trì hoãn ho c t  ch i thanh toán n u t  h iượ ệ ấ ể ặ ừ ố ế ờ ố  

phi u đó đ c phát hành theo đúng các qui đ nh c a lu t h i phi u và không cóế ượ ị ủ ậ ố ế  

b t kỳ lý do gì v  đình ch  thanh toán nó.ấ ề ỉ

- H i phi u có kỳ h n: Khi h i phi u này đ c xu t trình, thì ng i tr  ti nố ế ạ ố ế ượ ấ ườ ả ề  

ph i ký ch p nh n tr  ti n trên h i phi u đó. Vi c tr  ti n đ c th c hi n vàoả ấ ậ ả ề ố ế ệ ả ề ượ ự ệ  

m t ngày đ c xác đ nh trong t ng laiộ ượ ị ươ

Căn c  vào ch ng t  hàng hoá đi kèm, h i phi u có hai lo i:ứ ứ ừ ố ế ạ

- H i phi u tr n (Clean bill of Exchange) : là h i phi u đ c phát hành đố ế ơ ố ế ượ ể 

đòi ti n ng i ph i tr  ti n không có ch ng t  hàng hoá đi kèm. Nó th ng hayề ườ ả ả ề ứ ừ ườ  

đ c s  d ng đ  thanh toán các kho n ti n ph t, ti n b i th ng, các kho n phíượ ử ụ ể ả ề ạ ề ồ ườ ả  

nh  phí b o hi m, phí v n t i...ư ả ể ậ ả

- H i phi u kèm ch ng t : Lo i h i phi u này đ c phát hành cho ng iố ế ứ ừ ạ ố ế ượ ườ  

nh p kh u (ng i tr  ti n) có kèm theo b  ch ng t  hàng hoá. Các ch ng t  nàyậ ẩ ườ ả ề ộ ứ ừ ứ ừ  

ph i đi li n không đ c tách r i nhau. Trong thanh toán m u d ch qu c t  bao giả ề ượ ờ ậ ị ố ế ờ 

cũng s  d ng h i phi uử ụ ố ế

Căn c  vào tính chuy n nh ng, h i phi u có các lo i sau:ứ ể ượ ố ế ạ

- H i phi u đích danh: H i phi u này ghi rõ tên ng i th  h ng, không ố ế ố ế ườ ụ ưở

kèm theo đi u kho n tr  theo l nh nên không chuy n nh ng đ cề ả ả ệ ể ượ ượ

- H i phi u vô danh: lo i này không ghi tên ng i th  h ng mà ch  ghi ố ế ạ ườ ụ ưở ỉ

c m t  " tr  cho ng i c m h i phi u ". Nên ai c m nó thì là ng i đ cụ ừ ả ườ ầ ố ế ầ ườ ượ  

h ngcác quyên l i c a h i phi uưở ợ ủ ố ế
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- H i phi u theo l nh: là lo i h i phi u tr  theo l nh c a ng i th  h ng,ố ế ệ ạ ố ế ả ệ ủ ườ ụ ưở  

lo i này đ c chuy n nh ng b ng cách ký chuy n nh ng  m t sau c aạ ượ ể ượ ằ ể ượ ở ặ ủ  

h i phi u (g i là ký h u chuy n nh ng)ố ế ọ ậ ể ượ

Căn c  vào ch  th  l p h i phi u s  có các l i h i phi u sau:ứ ủ ể ậ ố ế ẽ ạ ố ế

- H i phi u th ng m i (Commercial bill) lo i này do ng i xu t kh u l p ố ế ươ ạ ạ ườ ấ ẩ ậ

đ  đòi ti n ng i nh p kh u trong thanh toán hàng hóa xu t kh u ho c cácể ề ườ ậ ẩ ấ ẩ ặ  

d ch v  cung ng liên quanị ụ ứ

H i phi u ngân hàng (Banker's bill): Lo i h i phi u này do ngân hàng ký ố ế ạ ố ế

phát ra l nh cho ngân hàng đ i lý (hay ngân hàng chi nhánh) c a mình trệ ạ ủ ả 

m t s  ti n nh t đ nh cho ng i đ c h ng s  ti n ghi trên h i phi uộ ố ề ấ ị ườ ượ ưở ố ề ố ế

H i phi u đ c s  d ng ph  bi n trong thanh toán xu t nh p kh u và ố ế ượ ử ụ ổ ế ấ ậ ẩ

th ng g n v i các hình th c thanh toán qu c t  nh  U  thác thu, L/C.ườ ắ ớ ứ ố ế ư ỷ  

Ngoài ra h i phi u còn đ c s  d ng nh  m t công c  l u thông tín d ng khi nóố ế ượ ử ụ ư ộ ụ ư ụ  

đ c chi t kh u t i ngân hàng, ho c khi nó đ c l u thông t  tay ng i này sangượ ế ấ ạ ặ ượ ư ừ ườ  

tay ng i kh c trong th i gian nó còn hi u l c nh  m t th  hàng hoá đ c muaườ ả ờ ệ ự ư ộ ứ ượ  

bán trên th  tr ng ti n tị ườ ề ệ

b. Séc (Cheque)

Séc là m t lo i ph ng ti n thanh toán đ c s  d ng ph  bi n trong thanh ộ ạ ươ ệ ượ ử ụ ổ ế

toán phi m u d ch. Séc ít đ oc s  d ng trong thanh toán m u d ch. Séc làậ ị ự ử ụ ậ ị  

m t t  m nh l nh tr  ti n vô đi u ki n do ch  tài kho n phát hành yêu c u ngânộ ờ ệ ệ ả ề ề ệ ủ ả ầ  

hàng ph c v  mình trích t  tài kho n c a mình m t s  ti n nh t đ nh đ  tr  choụ ụ ừ ả ủ ộ ố ề ấ ị ể ả  

ng i có tên trên séc, ho c tr  theo l nh ng i đó, ho c cho ng i c m t  séc đó.ườ ặ ả ệ ườ ặ ườ ầ ờ

Là m t ph ng ti n thanh toán qu c t  nên séc ch u s  đi u ch nh c a lu t ộ ươ ệ ố ế ị ự ề ỉ ủ ậ

pháp qu c t , đó là công c qu c t  Gi nev  năm 1931 v  séc ố ế ướ ố ế ơ ơ ề

Séc là ph ng ti n thanh toán qu c t  ch  có giá tr  khi nó còn th i h n hi u ươ ệ ố ế ỉ ị ơ ạ ệ

l c. Theo lu t qu c t  v  séc thì th i h n hi u l c c a séc đ c qui d nhự ậ ố ế ề ờ ạ ệ ự ủ ượ ị  

nh  sau:ư
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- Séc l u hành trong n c thì th i h n hi u l c là 8 ngày k  t  ngày phátư ướ ờ ạ ệ ự ể ừ  

hành

- N u là séc l u thông ra n c ngoài  cùng m t châu l c thì th i h n là 20ế ư ướ ở ộ ụ ờ ạ  

ngày 

- N u séc đ c phát hành ra ngoài châu l c thì th i h n là 70 ngày ế ượ ụ ờ ạ

Séc có các lo i khác nhau tuỳ theo tiêu th c phân lo i chúng:ạ ứ ạ

N u căn c  vào tính chuy n nh ng thì séc có các lo i sau:ế ứ ể ượ ạ

- Séc đích danh: Trên séc ghi rõ tên, đ a ch  ng i th  h ngị ỉ ườ ụ ưở

- Séc vô danh: là séc không ghi rõ tên ng i th  h ng cho nên ng i nào ườ ụ ưở ườ

c m t  séc đó đ u đ c coi là ng i th  h ng t  séc đóầ ờ ề ượ ườ ụ ưở ờ

- Séc theo l nh là lo i séc ghi rõ tr  theo l nh c a ng i th  h ng. Séc nàyệ ạ ả ệ ủ ừơ ụ ưở  

đ c chuy n nh ng khi nó còn th i h n hi u l c b ng cách ký chuy n nh ngượ ể ượ ờ ạ ệ ự ằ ể ượ  

 m t sau c a sécở ặ ủ

N u căn c  vào đ c đi m s  d ng séc thì có các lo i sau:ế ứ ặ ể ử ụ ạ

- Séc ti n m t: lo i séc này đ c dùng đ  rút ti n m t t i NH tr  ti nề ặ ạ ượ ể ề ặ ạ ả ề

- Séc chuy n kho n: lo i séc này đ c dùng trong thanh toán chuy n kho nể ả ạ ượ ể ả  

b ng cách trích tài kho n c a ng i tr  ti n đ  chuy n tr  vào tài kho n c aằ ả ủ ườ ả ề ể ể ả ả ủ  

ng i th  h ngườ ụ ưở

Căn c  vào ch  th  ký phát hành séc s  có séc khách hàng và séc ngân hàng:ứ ủ ể ẽ

- Séc khách hàng: do ch  tài kho n là khách hàng c a ngân hàng phát hànhủ ả ủ  

đ  tr  ti n cho ng i th  h ngể ả ề ườ ụ ưở

- Séc ngân hàng; (th ng là séc du l ch hay séc l  hành) do NH phát hành đườ ị ữ ể 

bán cho khách du l ch)ị

c. Gi y chuy n ngân (Transfer)ấ ể

Trong thanh toán qu c t  ngoài vi c s  d ng h i phiêú và séc là nh ngố ế ệ ử ụ ố ữ  

ph ng ti n thanh toán qu c t  b ng ngo i t  thông d ng và ph  bi n còn sươ ệ ố ế ằ ạ ệ ụ ổ ế ử 

d ng gi y chuy n ngân gi a các NH  các n c đ  thanh toán các kho n ti n chụ ấ ể ữ ở ướ ể ả ề ủ 
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y u là các kho n ti n ph t , ti n b i th ng hay các kho n chi phí c a các ho tế ả ề ạ ề ồ ườ ả ủ ạ  

đ ng phi m u d ch. Vi c chuy n ngân có th  đ c th c hi n theo các cách sauộ ậ ị ệ ể ể ượ ự ệ  

đây:

Chuy n ngân b ng th  (Mail Transfer - M/T), cách này s  ti t ki m đ cể ằ ư ẽ ế ệ ượ  

chi phí chuy n ti n nh ng t c đ  thanh toán ch m.ể ề ư ố ộ ậ

Chuy n ngân b ng đi n (Telegraph Transfer  -  T/T),  t c  đ  chuy n ti nể ằ ệ ố ộ ể ề  

nhanh h n chu ên ti n th , nh ng chi phí l i cao h n.ơ ỷ ề ư ư ạ ơ

d. Th  thanh toán (Paying card): ẻ

Nh ng thành t u c a công ngh  tin h c đã s m đ c áp d ng trong lĩnh v cữ ự ủ ệ ọ ớ ượ ụ ự  

ho t đ ng ngân hàng , đ t bi t là đ i v i các ho t đ ng thanh toán qua ngân hàngạ ộ ặ ệ ố ớ ạ ộ  

b ng vi c s  d ng th  thanh toán. Ngay t  nh ng năm 70 c a th  k  20, nhi uằ ệ ử ụ ẻ ừ ữ ủ ế ỷ ề  

n c công nghi p phát tri n đã s  d ng th  thanh toán không ch  trong thanh toánướ ệ ể ử ụ ẻ ỉ  

đ i n i mà c  trong thanh toán qu c tố ộ ả ố ế

Trong thanh toán qu c t , th  thanh toán đ c dùng làm ph ng ti n chi trố ế ẻ ượ ươ ệ ả 

v  các ho t đ ng m u d ch, nh ng đa ph n là các ho t đ ng phi m u d ch.ề ạ ộ ậ ị ư ầ ạ ộ ậ ị

Th  thanh  toán  đ c  dùng  đ  thanh  toán  ti n  hàng hoá,  d ch  v  b ngẻ ượ ể ề ị ụ ằ  

chuy n kho n hay đ  rút ti n m t tai các qu y rút ti n t  đ ng ATM (Automaticể ả ể ề ặ ầ ề ự ộ  

Teller Machines). Th  thanh toán là các ph ng ti n thanh toán hi n đ i và sẻ ươ ệ ệ ạ ử 

d ng r t ti n l i. Hi n nay có nhi u lo i th  do các t  ch c phát hành th  qu c tụ ấ ệ ợ ệ ề ạ ẻ ổ ứ ẻ ố ế 

phát  hành đang đ c s  d ng nh  Visa card,  JBC card, Master card,  Americalượ ử ụ ư  

express

 Vi t nam vi c s  d ng th  thanh toán đang ngày càng phát tri nở ệ ệ ử ụ ẻ ể

3.2.2. Hi p đ nh thanh toán qu c tệ ị ố ế

3.2.2.1. Đ nh nghĩaị

Hi p đ nh thanh toán qu c t  là văn b n đ c ký k t gi a chính ph  cácệ ị ố ế ả ượ ế ữ ủ  

n c đ  đi u ch nh các quan h  thanh toán v  các ho t đ ng m u d ch và các ho tướ ể ề ỉ ệ ề ạ ộ ậ ị ạ  

đ ng đ i ngo i khác gi a các n c v i nhau trong m t th i kỳ nh t đ nhộ ố ạ ữ ướ ớ ộ ờ ấ ị
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3.2.2.2. Các lo i hi p đ nh thanh toán qu c tạ ệ ị ố ế

a. Hi p đ nh thông th ng là lo i hi p đ nh đ c ký k t gi a m t n cệ ị ườ ạ ệ ị ượ ế ữ ộ ướ  

th c thi ch  đ  ngo i h i t  do v i m t n c có ch  đ  ki m soát ngo i h i ch tự ế ộ ạ ố ự ớ ộ ướ ế ộ ể ạ ố ặ  

ch  đ  tho  thu n v  vi c chuy n đ i đ ng n i t  sang ngo i t  ph c v  choẽ ể ả ậ ề ệ ể ổ ồ ộ ệ ạ ệ ụ ụ  

vi c chi tr  các nghi p v  v  m u d ch, phi m u d ch....phát sinh gi a hai qu cệ ả ệ ụ ề ậ ị ậ ị ữ ố  

gia. Nh ng n c ký k t các hi p đ nh này ch  y u thanh toán v i nhau b ng ngo iữ ướ ế ệ ị ủ ế ớ ằ ạ  

t  t  do chuy n đ iệ ự ể ổ

b. Hi p đ nh thanh toán Clearing: Hi p đ nh này còn đ c g i là hi p đ nhệ ị ệ ị ượ ọ ệ ị  

thanh toán bù tr . Nó đ c ký k t gi a hai hay nhiêu n c đ  đi u ch nh các quanừ ượ ế ữ ướ ể ề ỉ  

h  chi tr  phát sinh t  ho t đ ng m u d ch và t  các ho t đ ng đ i ngo i khácệ ả ừ ạ ộ ậ ị ừ ạ ộ ố ạ  

gi a các n c v i nhau b ng cách bù tr  không ph i dùng đ n ngo i t  đ  trữ ướ ớ ằ ừ ả ế ạ ệ ể ả 

th ng xuyên.ườ

 Có 2 lo i hi p đ nh thanh toán Clearing là hi p đ nh thanh toán Clearing 2ạ ệ ị ệ ị  

bên và hi p đ nh thanh toán Clering nhi u bên.ệ ị ề

Hi p đ nh thanh toán đ c ký k t gi a 2 n c v i nhau đ c g i là hi pệ ị ượ ế ữ ướ ớ ượ ọ ệ  

đ nh thanh toán Clearing 2 bên, còn hi p đ nh đó do nhi u n c ký k t đó là hi pị ệ ị ề ướ ế ệ  

đ nh thanh toán Clearing nhi u bên.ị ề

3.2.2.3. Nh ng đi u ki n c  b n trong hi p đ nh thanh toán Clearing 2 bênữ ề ệ ơ ả ệ ị

Trong các hi p đ nh thanh toán Clearing 2 bên, các bên th ng tho  thu n vệ ị ườ ả ậ ề 

các đi u ki n c  b n sau:ề ệ ơ ả

a. Đi u ki n v  ti n tề ệ ề ề ệ

Hai n c ký k t hi p đ nh tho  thu n v i nhau v  vi c s  d ng m t đ ng ướ ế ệ ị ả ậ ớ ề ệ ử ụ ộ ồ

ti n nh t đ nh làm đ ng ti n thanh toán đ i v i các kgho n chi tr  phát sinhề ấ ị ồ ề ố ớ ả ả  

t  các ho t đ ng th ng m i qu c t  và các ho t đ ng đ i ngo i khác gi a 2ừ ạ ộ ươ ạ ố ế ạ ộ ố ạ ữ  

n c v i nhauướ ớ

Đ ng ti n này do 2 n c tho  thu n l a ch n. Trong thanh toán Clearing ồ ề ướ ả ậ ự ọ

đ ng ti n này là ti n ghi s  (bút t )ồ ề ề ổ ệ

b. Đi u ki n v  m  tài kho nề ệ ề ở ả
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Thanh toán Clearing 2 bên d a trên nguyên t c bù tr  các kho n thu chi ự ắ ừ ả

qu c t  c a 2 n c v i nhau, vì th  NHTW hai n c s  m  cho nhau cácố ế ủ ướ ớ ế ướ ẽ ở  

tài kho n g i là tài kho n Clearing đ  h ch toán các kho n thu chi đó. Tài kho nả ọ ả ể ạ ả ả  

này không tính lãi và cũng m t phí t n ấ ổ

c. Đi u ki n v  tín d ng k  thu tề ệ ề ụ ỹ ậ

Thanh toán Clearing 2 bên d a trên nguyên t c bù tr  các kho n thu chi ự ắ ừ ả

qu c t  c a 2 n c có quan h , nghiã là s  d  N  , d  Có trên các tài kho nố ế ủ ướ ệ ố ư ợ ư ả  

Clearing ph i cân b ng. Trên th c t  vì nhi u lý do khác nhau mà nguyên t c cânả ằ ự ế ề ắ  

b ng trên các tài kho n Clearing b  phá v , nh  v y có n c s  b i thu, n c kiaằ ả ị ỡ ư ậ ướ ẽ ộ ướ  

s  b i chi và do đó xu t hi n quan h  tín d ng th ng m i gi a 2 n cẽ ộ ấ ệ ệ ụ ươ ạ ữ ướ

Đ  kh ng ch  s  d  N  tín d ng th ng m i này, trong hi p đ nh hai bên ể ố ế ố ư ợ ụ ươ ạ ệ ị

đã tho  thu n v i nhau m t h n m c tín d ng đ c g i là h n m c tínả ậ ớ ộ ạ ứ ụ ượ ọ ạ ứ  

d ng k  thu t. N u m t n c xu t hi n m c d  n  trên tài kho n Clearing màụ ỹ ậ ế ộ ướ ấ ệ ứ ư ợ ả  

ch a v t h n m c tín d ng k  thu t thì s  d  n  y ch a ph i tr  lãi, nh ngư ượ ạ ứ ụ ỹ ậ ố ư ợ ấ ư ả ả ư  

n u s  d  n  v t h n m c tín d ng k  thu t thì s  tính lãi cho s  v t h n m cế ố ư ợ ượ ạ ứ ụ ỹ ậ ẽ ố ượ ạ ứ  

tín d ng k  thu t đó theo m c lãi su t trên th  tr ngụ ỹ ậ ứ ấ ị ườ

d. Đi u ki n v  t  giá h i đoái ề ệ ề ỷ ố

Trong thanh toán Clearing 2 bên vi c th c hi n thanh toán giá tr  hàng hoá ệ ự ệ ị

xu t nh p kh u cũng nh  các kho n thanh toán ti n t  khác trong khuônấ ậ ẩ ư ả ề ệ  

kh  hi p đ nh mà 2 n c ký k t đ c th c hi n theo t  giá h i đoái chính th c doổ ệ ị ướ ế ượ ự ệ ỷ ố ứ  

2 n c tho  thu n ướ ả ậ

M t khác, trong đi u ki n l m phát x y ra ph  bi n nh  hi n nay, s c mua ặ ề ệ ạ ả ổ ế ư ệ ứ

c a ti n t  gi m sút s  nh h ng đ n giá tr  c a các kho n thu chi qu củ ề ệ ả ẽ ả ưở ế ị ủ ả ố  

t , cho nên trong hi p đ nh thanh toán Clearing, chính ph  các n c th ng th aế ệ ị ủ ướ ườ ỏ  

thu n v i nhau đi u ki n đ m b o h i đoái đ  x  lý nh ng r i ro do s  bi nậ ớ ề ệ ả ả ố ể ử ữ ủ ự ế  

đ ng c a t  giá h i đoái nh h ng đ n các ho t đ ng thu chi qu c t  c a 2ộ ủ ỷ ố ả ưở ế ạ ộ ố ế ủ  

n c.ướ

e. Đi u ki n v  ph ng th c thanh toánề ệ ề ươ ứ
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Trong thanh toán clearing 2 bên, các NHTW theo đ nh kỳ ph i công b  và ị ả ố

đ i chi u s  d  th c t  trên các tài kho n Clearing và tìm ph ng th c xố ế ố ư ự ế ả ươ ứ ử 

lý s  d  n  nh p siêu. Thông th ng đ n cu i m i năm, tài kho n Clearing số ư ợ ậ ườ ế ố ỗ ả ẽ 

đ c t t toán. Khi đó n u còn s  d  n  do không bù tr  h t thì ph ng th c x  lýượ ấ ế ố ư ợ ừ ế ươ ứ ử  

s  d  n  y có th  đ c th c hi n nh  sau:ố ư ợ ấ ể ượ ự ệ ư

- N c m c n  ti p t c giao thêm hàng đ  tr  n  cho n c ch  n  vào nămướ ắ ợ ế ụ ể ả ợ ướ ủ ợ  

sau

- N u 2 bên tho  thu n đ c thì chuy n s  n  đó thành kho n vi n tr  choế ả ậ ượ ể ố ợ ả ệ ợ  

n c m c nướ ắ ợ

N u khi h t h n hi p đ nh thì có th  áp d ng các ph ng th c thanh toán ế ế ạ ệ ị ể ụ ươ ứ

sau đ  gi i quy t tri t đ  s  d  n :ể ả ế ệ ể ố ư ợ

- Dùng hàng hoá đ  tr  nể ả ợ

- Có th  chu en s  n  thành vi n tr  n u n c ch  n  ch p thu nể ỷ ố ợ ệ ợ ế ướ ủ ợ ấ ậ

- N u hai bên tho  thu n đ c thì có th  dùng s  n  y đ  tr  cho n cế ả ậ ượ ể ố ợ ấ ể ả ướ  

th  ba khácứ

- N u các ph ng thúc trên v n không gi i quy t đ c tri t đ  s  d  n ,ế ươ ẫ ả ế ượ ệ ể ố ư ợ  

thì 

cu i cùng b t bu c n c m c n  ph i dùng ngo i t  m nh ho c ph i xu tố ắ ộ ướ ắ ợ ả ạ ệ ạ ặ ả ấ  

vàng tiêu chu n qu c t  đ  tr  cho n c ch  n .ẩ ố ế ể ả ướ ủ ợ

3.2.3. Các hình th c thanh toán qu c tứ ố ế

M i kho n chi tr  gi a các n c đ u đ c th c hi n theo m t qui trìnhọ ả ả ữ ướ ề ượ ự ệ ộ  

g m các công đo n x  lý các gi y t  thanh toán đ  đ m b o cho vi c thanh toánồ ạ ử ấ ờ ể ả ả ệ  

đ c th c hi n m t cách hoàn h o đ c g i là hình th c thanh toán. Trong th cượ ự ệ ộ ả ượ ọ ứ ự  

ti n thanh toán qu c t  th ng s  d ng các hình th c sau đây:ễ ố ế ườ ử ụ ứ

3.2.3.1. Th  tín d ng (Letter of Ccedit - vi t t t là L/C)ư ụ ế ắ

a. Đ nh nghĩa: ị
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Trong thanh toán th ng m i qu c t , hình th c thanh toán L/C đ c sươ ạ ố ế ứ ượ ử 

d ng r t ph  bi n. Khi s  d ng hình th c thanh toán này các bên xu t, nh p kh uụ ấ ổ ế ử ụ ứ ấ ậ ẩ  

ph i tho  thu n v i nhau v  vi c v n d ng:" B n qui t c và cách th c hành thôngả ả ậ ớ ề ệ ậ ụ ả ắ ự  

nh t v  tín d ng ch ng t  - vi t t t là UCP do Phòng th ng m i qu c t  (ICC)ấ ề ụ ứ ừ ế ắ ươ ạ ố ế  

t i Pari phát hành đ  d n chi u vào L/C (UCP đã đ c phát hành và xu t b nạ ể ẫ ế ượ ấ ả  

nhi u l n. Hi n nay b n m i nh t mang s  hi u UCP 600ề ầ ệ ả ớ ấ ố ệ *

L/C là b n cam k t tr  ti n do NH phát hành (NH m  L/C) theo ch  th  c aả ế ả ề ở ỉ ị ủ  

ng i nh p kh u (ng i yêu c u m  L/C) đ  tr  m t s  ti n nh t đ nh cho ng iườ ậ ẩ ườ ầ ở ể ả ộ ố ề ấ ị ườ  

xu t kh u (ng i th  h ng) v i đi u ki n ng i này ph i th c hi n đ y đấ ẩ ườ ụ ưở ớ ề ệ ườ ả ự ệ ầ ủ 

nh ng qui đ nh trong L/C.ữ ị

b. Các bên tham gia thanh toán L/C:

V i m t L/C thông th ng có các bên tham gia nh  sau:ớ ộ ườ ư

- Ng i nh p kh u: là ng i yêu c u m  L/ (the applicant for the credit)ườ ậ ẩ ườ ầ ở

- Ng i xu t kh u: là ng i th  h ng L/C (the Beneficiary of the Credit)ườ ấ ẩ ườ ụ ưở

- Ngân hàng m  L/C còn đ c g i là NH phát hành L/C (the issuing bank)ở ượ ọ

Đây là ngân hàng tr c ti p th c hi n ch  th  c a ng i nh p kh u m  L/Cự ế ự ệ ỉ ị ủ ườ ậ ẩ ở  

đ  tr  ti n cho ng i xu t kh u  n c ngoài ể ả ề ườ ấ ẩ ở ướ

- Ngân hàng thông báo L/C (the informing bank) là ngân hàng ph c v  ng iụ ụ ườ  

xu t kh u.ấ ẩ

Ngoài ra, v i m t s  L/C còn có th  có các ngân hàng khác tham gia nh  ớ ộ ố ể ư

sau:

- Ngân hàng xác nh n L/C: (the confirming bank) theo yêu c u c a ng i thậ ầ ủ ườ ụ 

h ng thì ngân hàng này đ c ch  đ nh đ ng ra xác nh n L/C và cùng v i ngânưở ượ ỉ ị ứ ậ ớ  

hàng phát hành L/C ch u trách nhi m tr  ti n đ i v i L/Cị ệ ả ề ố ớ

- Ngân hàng thanh toán (the negotiating bank) là ngân hàng đ c ch  đ nh ượ ỉ ị

tr c ti p thanh toán L/C. NH này do NH phát hành L/C ch  đ nh ự ế ỉ ị

c. Qui trình thanh toán L/C
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M t nghi p v  thanh toán L/C đ c th c hi n theo qui trình sau đâyộ ệ ụ ượ ự ệ

1. Ng i nh p kh u căn c  vào h p đ ng mua bán ngo i th ng làm đ nườ ậ ẩ ứ ợ ồ ạ ươ ơ  

xin m  L/C g i đ n ngân hàng ph c v  mình yêu c u ngân hàng m  L/C choở ử ế ụ ụ ầ ở  

ng i xu t kh u h ngườ ấ ẩ ưở

2. Căn c  vào đ n xin m  L/C, ngân hàng ph c v  ng i nh p kh u s  mứ ơ ở ụ ụ ườ ậ ẩ ẽ ở 

m t L/Ccho ng i xu t kh u h ng sau khi ng i nh p kh u đã th c hi n ký quĩộ ườ ấ ẩ ưở ườ ậ ẩ ự ệ  

đ m b o thanh toán L/C, và g i b n chính L/C sang ngân hàng ph c v  ng i xu tả ả ử ả ụ ụ ườ ấ  

kh uẩ

3. Ngân hàng xu t kh u (ngân hàng thông báo L/C)xác nh n L/C b ng vănấ ẩ ậ ằ  

b n r i g i L/C thông báo cho ng i xu t kh uả ồ ử ườ ấ ẩ

4 Ng i xu t kh u căn c  vào các đi u ki n trong L/C ti n hành giao hàngườ ấ ẩ ứ ề ệ ế  

cho ng i nh p kh u  n c ngoàiườ ậ ẩ ở ướ

5. Sau khi hoàn t t vi c giao hàng, ng i xu t kh u ph i hoàn ch nh ngayấ ệ ườ ấ ẩ ả ỉ  

b  ch ng t  v  hàng hoá, phát hành h i phi u và g i toàn b  các ch ng t  này vộ ứ ừ ề ố ế ử ộ ứ ừ ề 

ngân hàng ph c v  mình đ  yêu c u đ c thanh toán ụ ụ ể ầ ượ

6. Ngân hàng xu t kh u nh n đ c b  ch ng t  ph i ki m tra th t k  n iấ ẩ ậ ượ ộ ứ ừ ả ể ậ ỹ ộ  

dung trên các ch ng t  đó. N u b  ngoài các ch ng t  này không có gì mâu thu nứ ừ ế ề ứ ừ ẫ  

Người xuất khẩu  Người nhập khẩu

NH thông báo

L/C

NH phát hành L/C

4

9
1

6
5 3

8

7

2
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v i nhau, thì ngân hàng th c hi n thanh toán (ho c ch p nh n chi t kh u theoớ ự ệ ặ ấ ậ ế ấ  

nh ng đi u kho n c a L/C) cho ng i xu t kh uữ ề ả ủ ườ ấ ẩ

7. Ngân hàng xu t kh u chuy n b  ch ng t  thanh toán cho ngân hàng nh pấ ẩ ể ộ ứ ừ ậ  

kh uẩ

8. Ngân hàng nh p kh u sau khi nh n đ c b  ch ng t  t  ngân hàng xu tậ ẩ ậ ượ ộ ứ ừ ừ ấ  

kh u g i  đ n ph i ki m tra k  các ch ng t  đó. N u chúng đáp ng đ y đẩ ử ế ả ể ỹ ứ ừ ế ứ ầ ủ 

nh ng yêu c u c a L/C thì chuy n ti n tr  cho NH xu t kh uữ ầ ủ ể ề ả ấ ẩ

9. Ngân hàng nh p kh u thông báo vi c tr  ti n đ i v i L/C cho ng iậ ẩ ệ ả ề ố ớ ườ  

nh p kh u, đ ng th i chuy n giao b  ch ng t  hàng hoá cho ng i nh p kh u đậ ẩ ồ ờ ể ộ ứ ừ ườ ậ ẩ ể 

làm căn c  nh n hàng.ứ ậ

Nét đ c thù trong thanh toán L/C là vi c tr  ti n c a NH ch  căn c  vào sặ ệ ả ề ủ ỉ ứ ự 

phù h p c a các ch ng t  hàng hoá và ch ng t  thanh toán v i nh ng đi u ki nợ ủ ứ ừ ứ ừ ớ ữ ề ệ  

nêu trong L/C mà không tr c ti p d a vào h p đ ng mua bán ngo i th ng. Doự ế ự ợ ồ ạ ươ  

v y NH không b  ràng bu c b i các qui đ nh trong L/C. Vi c tr  ti n ch  d a vàoậ ị ộ ở ị ệ ả ề ỉ ự  

L/C khi nó đã đ c m .ượ ở

3.2.3.2. Hình th c thanh toán U  thác thuứ ỷ

a. Đ nh nghĩaị

 Trong thanh toán th ng m i qu c t  khi s  d ng hình th c này các bênươ ạ ố ế ử ụ ứ  

tham gia thanh toán th ng vân d ng " B n qui t c th ng nh t v  nh  thu ch ngườ ụ ả ắ ố ấ ề ờ ứ  

t  th ng m i " (The Uniform Rules for Collection of the Commercial paper - vi từ ươ ạ ế  

t t là URC do Phòng th ng m i qu c t  ICC t i Pari phát hành năm 1995. Đây làắ ươ ạ ố ế ạ  

m t văn b n pháp lý đi u ch nh các quan h  pháp lý gi a các bên tham gia thanhộ ả ề ỉ ệ ữ  

toán. Nó bao hàm nhi u n i dung liên quan đ n qui trình thanh toán U  thác thu. Nóề ộ ế ỷ  

ch  d n các n i dung c n thi t đ  t o đi u ki n thu n l i cho các bên liên quanỉ ẫ ộ ầ ế ể ạ ề ệ ậ ợ  

th c hi n quy n và nghĩa v  c a mình m t cách t t nh t, đ ng th i còn là c  sự ệ ề ụ ủ ộ ố ấ ồ ờ ơ ở 

pháp lý đ  gi i quy t các khi u n i, tranh ch p phát sinh trong quá trình thanh toán.ể ả ế ế ạ ấ  

Vì v y URC ph i đ c d n chi u trên gi y U  thác thuậ ả ượ ẫ ế ấ ỷ

 U  thác thu là m t hình th c thanh toán qu c t , trong đó ng i xu tỷ ộ ứ ố ế ườ ấ  

kh u ẩ
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sau khi đã th c hi n giao hàng cho ng i nh p kh u thì l p gi y u  thác thuự ệ ườ ậ ẩ ậ ấ ỷ  

nh  NH ph c v  mình thu h  s  ti n  ng i nh p kh u trên c  s  h i phi u doờ ụ ụ ộ ố ề ở ườ ậ ẩ ơ ở ố ế  

ng i xu t kh u ký phátườ ấ ẩ

b. Các bên tham gia thanh toán

Tham gia quá trình thanh toán U  thác thu g m có:ỷ ồ

- Ng i xu t kh u: là ng i th  h ng và cũng chính là ng i kh iườ ấ ẩ ườ ụ ưở ườ ở  

x ng ướ

vi c thanh toánệ

- Ng i nh p kh u (ng i tr  ti n) ph i tr  ti n k p th i theo đúng camườ ậ ẩ ườ ả ề ả ả ề ị ờ  

k t v i ng i xu t kh u trong h p đ ng mua bán ngo i th ng do h  kýế ớ ườ ấ ẩ ợ ồ ạ ươ ọ  

k t.ế

- Ngân hàng ph c v  ng i xu t kh u: là ngân hàng chuy n ch  th  nhụ ụ ườ ấ ẩ ể ỉ ị ờ 

thu 

c a ng i xu t kh u ra n c ngoài đ  đòi ti n ng i nh p kh uủ ườ ấ ẩ ướ ể ề ườ ậ ẩ

- Ngân hàng ph c v  ng i nh p kh u là ngân hàng đ i lý thu h  ti nụ ụ ườ ậ ẩ ạ ộ ề  

t  ừ

ng i  nh p kh u đ  chuy n cho ngân hàng ph c v  ng i  xu t  kh uườ ậ ẩ ể ể ụ ụ ườ ấ ẩ  

chuy n tr  vào tài kho n c a ng i xu t kh u n c mìnhể ả ả ủ ườ ấ ẩ ướ

c. Các lo i u  thác thuạ ỷ

Trong th c ti n th ng m i qu c t , u  thác thu đ c chia thành 2 lo iự ễ ươ ạ ố ế ỷ ượ ạ  

là 

u  thác thu tr n (Clean Bill Collection) và u  thác thu kèm ch ng t  ỷ ơ ỷ ứ ừ

 (Documentary Collection)

- U  thác thu tr n là hình th c thanh toán khi vi c đòi ti n ch  d a vàoỷ ơ ứ ệ ề ỉ ự  

gi y ấ

u  thác thu và h i phi u do ng i xu t kh u ký phát mà không kèm theoỷ ố ế ườ ấ ẩ  

ch ng t  hàng hoá. U  thác thu tr n th ng dùng đ :ứ ừ ỷ ơ ườ ể
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+Thu ti n hàng hoá xu t kh u: Trong tr ng h p này ng i xu t kh uề ấ ẩ ườ ợ ườ ấ ẩ  

l p ậ

gi y u  thác thu và phát hành h i phi u g  cho NH ph c v  mình đ  nhấ ỷ ố ế ửỉ ụ ụ ể ờ 

NH thu h  ti n, còn ch ng t  hàng hoá thì g i tr c ti p cho ng i nh p kh uộ ề ứ ừ ử ự ế ườ ậ ẩ  

n c ngoài.ướ

+  Đ  thanh  toán  các  kho n  ti n  ph t,  ti n  b i  th ng,  các  lo iể ả ề ạ ề ồ ườ ạ  

phí....ph n ầ

l n u  thác thu tr n đ  thanh toán các kho n ti n này (không liên quan đ nớ ỷ ơ ể ả ề ế  

ch ng t  hàng hoá)ứ ừ

- U  thác thu kèm ch ng t : Hình th c thanh toán này đ c s  d ngỷ ứ ừ ứ ượ ử ụ  

nhi u ề

h n so v i u  thác thu tr nơ ớ ỷ ơ

U  thác thu kèm ch ng t  là hình th c thanh toán trong đó g i xu tỷ ứ ừ ứ ườ ấ  

kh u ẩ

u  thác cho ngân hàng ph c v  mình thu h  ti n hàng hoá t  ng i nh pỷ ụ ụ ộ ề ừ ườ ậ  

kh u d a trên H i phi u và các ch ng t  hàng hoá kèm theo, v i đi u ki n ng iẩ ự ố ế ứ ừ ớ ề ệ ườ  

nh p kh u ph i tr  ti n ngay ho c ch p nh n tr  ti n h i phi u do ng i xu tậ ẩ ả ả ề ặ ấ ậ ả ề ố ế ườ ấ  

kh u ký phát thì m i đ c NH chuy n giao cho b  ch ng t  hàng hoá đ  nh nẩ ớ ượ ể ộ ứ ừ ể ậ  

hàng.

Tuỳ theo th i gian thanh toán, u  thác thu kèm ch ng t  có th  là u  thác ờ ỷ ứ ừ ể ỷ

thu tr  ti n ngay hay tr  ti n sauả ề ả ề

- U  thác thu tr  ti n ngay trao ch ng t  (Documents agaist Payment -ỷ ả ề ứ ừ  

D/P) là hình th c thanh toán , trong đó ng i nh p kh u khi nhìn th y u  ứ ườ ậ ẩ ấ ỷ

thác thu và h i phi u tr  ti n ngay (đ c NH ph c v  mình thông báo) doố ế ả ề ượ ụ ụ  

ng i xu t kh u ký phát ph i tr  ti n ngay thì m i đ c NH trao cho b  ch ng tườ ấ ẩ ả ả ề ớ ượ ộ ứ ừ 

hàng hoá

-  U  thác  thu  ch p  nh n  tr  ti n  trao  ch ng  t  (Documents  agaistỷ ấ ậ ả ề ứ ừ  

Acceptance - D/A): Ng i xu t kh u ph i phát hành h i phi u có kỳ h n ườ ấ ẩ ả ố ế ạ
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g i cùng v i các ch ng t  hàng hoá nh  NH ph c v  mình thu h  ti n.ử ớ ứ ừ ờ ụ ụ ộ ề  

Ng i nh p kh u khi nhìn th y t  h i phi u này ph i ký ch p nh n tr  ti n trênườ ậ ẩ ấ ờ ố ế ả ấ ậ ả ề  

t  h i phi u đó thì m i đ c quy n nh n b  ch ng t  hàng hoá đ  làm căn cờ ố ế ớ ượ ề ậ ộ ứ ừ ể ứ 

nh n hàngậ

d. Qui trình thanh toán

D i đây s  trình bày qui trình thanh toán U  thác thu kèm ch ng tướ ẽ ỷ ứ ừ 

(lo i ạ

u  thác thu đang đ c s  d ng ph  bi n)ỷ ượ ử ụ ỏ ế

Người xuất khẩu

 

Người nhập khẩu

NH xuất khẩu NH nhập khẩu

1

5

4

2

3

290



PGS-TS Đinh Xuân H ng ch  biênạ ủ H c vi n tài chínhọ ệ

1. Sau khi th c hi n xong vi c giao hàng, ng i xu t kh u l p gi y uự ệ ệ ườ ấ ẩ ậ ấ ỷ 

thác 

thu, ký phát h i phi u, hoàn ch nh các ch ng t  hàng hoá r i g i cho NHố ế ỉ ứ ừ ồ ử  

ph c v  mình (NH xu t kh u) đ  nh  NH thu h  ti n t  ng i nh p kh uụ ụ ấ ẩ ể ờ ộ ề ừ ườ ậ ẩ

2. Nh n đ c các ch ng t  hàng hoá, h i phi u và gi y u  thác thu do ậ ượ ứ ừ ố ế ấ ỷ

ng i xu t kh u g i t i, NH xu t kh u ph i ki m tra k  các ch ng t  này,ườ ấ ẩ ử ớ ấ ẩ ả ể ỹ ứ ừ  

sau đó g i chúng sang NH ph c v  ng i nh p kh u (NH nh p kh u)ử ụ ụ ườ ậ ẩ ậ ẩ

3. Sau khi nh n đ c b  ch ng t  hàng hoá và thanh toán do NH xu tậ ượ ộ ứ ừ ấ  

kh u ẩ

g i t i, NH nh p kh u ph i ki m tra k  các ch ng t  này r i thông báo choử ớ ậ ẩ ả ể ỹ ứ ừ ồ  

ng i nh p kh u v  b  ch ng t  đ  tr  ti n ngay ho c ký ch p nh n tr  ti nườ ậ ẩ ề ộ ứ ừ ể ả ề ặ ấ ậ ả ề  

trên h i phi u kỳ h n do ng i xu t kh u ký phát. Sau khi ng i nh p kh u đ ngố ế ạ ườ ấ ẩ ườ ậ ẩ ồ  

ý tr  ti n ho c ký ch p nh n tr  ti n trên h i phi u thì NH s  trao cho ng i đóả ề ặ ấ ậ ả ề ố ế ẽ ườ  

b  ch ng t  (riêng đ i v i tr ng h p thanh toán D/A, thì h i phi u đã đ cộ ứ ừ ố ớ ườ ợ ố ế ượ  

ng i nh p kh u ký ch p nh n s  đ c gi  l i đ  chuy n cho ng i xu t kh uườ ậ ẩ ấ ậ ẽ ượ ữ ạ ể ể ườ ấ ẩ  

qua NH ph c v  ng i xu t kh u)ụ ụ ườ ấ ẩ

4. NH nh p kh u chuy n ti n đã thu h  , ho c h i phi u đã đ c ng i ậ ẩ ể ề ộ ặ ố ế ượ ườ

nh p kh u ký ch p nh n tr  ti n sang NH xu t kh uậ ẩ ấ ậ ả ề ấ ẩ

5. NH xu t kh u tr  ti n vào tài kho n c a ng i xu t kh u và thôngấ ẩ ả ề ả ủ ườ ấ ẩ  

báo

cho ng i đó bi t ho c chuy n giao h i phi u đã đ c ng i nh p kh uườ ế ặ ể ố ế ượ ườ ậ ẩ  

ký ch p nh n tr  ti n cho ng i xu t kh uấ ậ ả ề ườ ấ ẩ

3.2.3.3. Hình th c thanh toán chuy n ti n (Remittance)ứ ể ề

a. Đ nh nghĩaị

Hình th c thanh toán chuy n ti n là m t hình th c thanh toán, trong đó ứ ể ề ộ ứ

ng i chuy n ti n yêu c u NH ph c v  mình thông qua NH đ i lý hay chiườ ể ề ầ ụ ụ ạ  

nhánh  n c ngoài chuy n tr  m t s  ti n nh t đ nh cho ng i th  h ngở ướ ể ả ộ ố ề ấ ị ườ ụ ưở
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b. Các bên tham gia: Tham gia nghi p v  chuy n ti n g m có:ệ ụ ể ề ồ

- Ng i chuy n ti n: Ng i có nhu c u chuy n ti n (ng i m c n ,ườ ể ề ườ ầ ể ề ườ ắ ợ  

ng i ườ

đ u t ,  ng i ph i tr  ti n ph t,  ti n b i th ng,  ki u h i...)  ra n cầ ư ườ ả ả ề ạ ề ồ ườ ề ố ướ  

ngoài cho ng i th  h ngườ ụ ưở

- Ng i nh n chuy n ti n (ng i th  h ng)ườ ậ ể ề ườ ụ ưở

- NH ph c v  ng i chuy n ti n (là NH nh n th c hi n ch  th  chuy nụ ụ ườ ể ề ậ ự ệ ỉ ị ể  

ti n c a ng i chuy n ti n)ề ủ ườ ể ề

- NH ph c v  ng i nh n chuy n ti n là NH th c hi n tr  chuy n ti nụ ụ ườ ậ ể ề ự ệ ả ể ề  

cho 

ng i th  h ngườ ụ ưở

c.  Qui  trình  thanh toán:  Có th  mô t  khái  quát  qui  trình  thanh toánể ả  

chuy n ti n nh  sau:ể ề ư

1. Ng i chuy n ti n yêu c u NH ph c v  mình chuy n m t s  ti nườ ể ề ầ ụ ụ ể ộ ố ề  

nh t ấ

Người 

chuyển tiền

Người 

nhận chuyển 

tiền

NH phục 

vụ  người 

chuyển tiền

NH phục 

vụ  người nhận 

chuyển tiền

1

2

3
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đ nh cho ng i th  h ng  n c ngoài sau khi đã nh n đ c hàng hoáị ườ ụ ưở ở ướ ậ ượ  

ho c các d ch v  đ c cung ng, ho c chuy n ti n l i nhu n , ki u h i ....ặ ị ụ ượ ứ ặ ể ề ợ ậ ề ố

2. Theo yêu c u c a ng i chuy n ti n và m i yêu c u c n thi t choầ ủ ườ ể ề ọ ầ ầ ế  

vi c ệ

chuy n ti n đ u tho  mãn thì NH ph c v  ng i chuy n ti n s  chuy nể ề ề ả ụ ụ ườ ể ề ẽ ể  

ti n đ n NH n c ngoài (b ng th  - M/T ho c b ng đi n tín - T/T ho c qua m ngề ế ướ ằ ư ặ ằ ệ ặ ạ  

Swift) đã đ c ch  đ nh (NH tr  chuy n ti n)ượ ỉ ị ả ể ề

3. Sau khi nh n đ c ti n chuy n t  NH n c ngoài, NH tr  chuy nậ ượ ề ể ừ ướ ả ể  

ti n s  ề ẽ

tr  s  ti n đó cho ng i th  h ngả ố ề ườ ụ ưở

Hình th c thanh toán chuy n ti n là m t hình th c thanh toán có th  t c ứ ể ề ộ ứ ủ ụ

thanh toán đ n gi n. Nó th ng hay đ c s  d ng trong thanh toán phi m uơ ả ườ ượ ử ụ ậ  

d chị

3.2.4. Xu h ng phát tri n thanh toán qu c t  trong th i đ i h i nh pướ ể ố ế ờ ạ ộ ậ

Nh  chúng ta đ u bi t, thanh toán qu c t  là m t ho t đ ng kinh tư ề ế ố ế ộ ạ ộ ế 

qu c t  ố ế

v  vi c chi tr  đ i v i các nghi p v  kinh t  - tài chính phát sinh gi a cácề ệ ả ố ớ ệ ụ ế ữ  

n c v i nhau. Các nghi p v  này càng phong phú, đa d ng thì ho t đ ng thanhướ ớ ệ ụ ạ ạ ộ  

toán qu c t  càng đ c m  r ng và phát tri n m nh m .ố ế ượ ở ộ ể ạ ẽ

T  n a cu i th  k  20, xu h ng liên k t kinh t  - tài chính đã hi n rõ ừ ử ố ế ỷ ướ ế ế ệ ở 

các khu 

v c trên th  gi i và h n lúc nào h t hi n nay đang tr  nên sôi đ ng d iự ế ớ ơ ế ệ ở ộ ướ  

hình th c h i nh p kinh t  khu v c và th  gi i. H i nh p kinh t  qu c t  v a làứ ộ ậ ế ự ế ớ ộ ậ ế ố ế ừ  

s  phát tri n lô gíc t t y u, v a là nhu c u đ i v i m i qu c gia khi tham gia quáự ể ấ ế ừ ầ ố ớ ỗ ố  

trình phân công lao đ ng qu c t , có tác đ ng r t l n đ n xu h ng phát tri nộ ố ế ộ ấ ớ ế ướ ể  

ho t đ ng thanh toán qu c t . H i nh p kinh t  - tài chính qu c t  đ a các n cạ ộ ố ế ộ ậ ế ố ế ư ướ  

vào m t" sân ch i " bình đ ng, nó xoá b  các h n ch , các rào c n đ n ph ng độ ơ ẳ ỏ ạ ế ả ơ ươ ể 

thi t l p các chu n m c thanh toán qu c t  chung, nh  vi c s  d ng các ph ngế ậ ẩ ự ố ế ư ệ ử ụ ươ  
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ti n thanh toán hi n đ i, các hình th c thanh toán đ n gi n v  th  t c mà t c đệ ệ ạ ứ ơ ả ề ủ ụ ố ộ 

thanh toán nhanh, an toàn, đem đ n nhi u ti n ích cho các ch  th  s  d ng d ch vế ề ệ ủ ể ử ụ ị ụ 

thanh toán, t  đó góp ph n thúc đ y s  phát tri n không ch  v  qui mô, ph m vi màừ ầ ẩ ự ể ỉ ề ạ  

còn nâng cao ch t l ng ho t đ ng thanh toán gi a các n c v i nhau.ấ ượ ạ ộ ữ ướ ớ

4. CÁN CÂN THANH TOÁN QU C TỐ Ế

4.1. Đ nh nghĩaị

Đ  ph n ánh và đánh giá tình hình thu chi qu c t  c a m t n c v i th  ể ả ố ế ủ ộ ướ ớ ế

gi i bên ngoài trong m t th i kỳ nh t đ nh nào đó, ng i ta l p m t bi uớ ộ ờ ấ ị ườ ậ ộ ể  

đ c bi t g i là các cân thanh toán qu c t  (The balance of payment - vi t t t là BP) ặ ệ ọ ố ế ế ắ

Cán cân thanh toán qu c t  là m t bi u t ng h p v  t t c  các kho n thuố ế ộ ể ổ ợ ề ấ ả ả  

chi 

qu c t  th c t  c a m t n c v i th  gi i bên ngoài trong m t th i kỳ nh tố ế ự ế ủ ộ ướ ớ ế ớ ộ ờ ấ  

đ nhị

 (th ng là 1 năm)ườ

N u cán cân thanh toán qu c t  ph n ánh tình hình th c thu và th c chiế ố ế ả ự ự  

c a ủ

m t n c v i th  gi i bên ngoài trong m t th i kỳ nh t đ nh thì đ c g i làộ ướ ớ ế ớ ộ ờ ấ ị ượ ọ  

cán cân thanh toán qu c t  th i kỳ, còn n u nó ph n ánh nh ng kho n ti n s  thuố ế ờ ế ả ữ ả ề ẽ  

và s  tr  vào m t th i đi m nào đó thì g i là cán cân thanh toán th i đi mẽ ả ộ ờ ể ọ ờ ể

Cán cân thanh toán qu c t  có th  đ c xây d ng theo t ng n c vàố ế ể ượ ự ừ ướ  

đ c ượ

g i là cán cân riêng l , còn n u đ c l p chung cho t t c  các n c có quanọ ẻ ế ượ ậ ấ ả ướ  

h  thì g i đó là cán cân t ng h pệ ọ ổ ợ

Cán cân thanh toán qu c t  c a m t n c th ng do NHTW ho c Vi nố ế ủ ộ ướ ườ ặ ệ  

h i ố

đoái biên l p và công b . Khi biên l p cán cân thanh toán qu c t  các n cậ ố ậ ố ế ướ  

th ng d a trên m u thi t k  th ng nh t do IMF biên so n ườ ự ẫ ế ế ố ấ ạ
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4.2. N i dung c a cán cân thanh toán qu c tộ ủ ố ế

Theo m u c a IMF thì cán cân thanh toán qu c t  có các n i dung sauầ ủ ố ế ộ  

đây:

4.2.1. Cán cân vãng lai (Current Balance)

Cán cân vãng lai t p h p t t c  các giao d ch th ng xuyên g i là h ng m cậ ợ ấ ả ị ườ ọ ạ ụ  

th ng xuyên c a cán cân thanh toán. Nó ph n ánh các nghi p v  trao đ iườ ủ ả ệ ụ ổ  

v  xu t nh p kh u hàng hoá, cung ng và nh n các lo i d ch v  đ i ngo i, cácề ấ ậ ẩ ứ ậ ạ ị ụ ố ạ  

nghi p v  chuy n nh ng m t chi u gi a m t n c v i các n c khác. Xét m iệ ụ ể ượ ộ ề ữ ộ ướ ớ ướ ố  

t ng quan gi a thu và chi c a các nghi p v  này ta có cán cân vãng laiươ ữ ủ ệ ụ

- Cán cân th ng m i (cán cân h u hình)ươ ạ ữ

Cán cân này ph n ánh m i t ng quan gi a thu v  xu t kh u và chi vả ố ươ ữ ề ấ ẩ ề 

nh p ậ

kh u hàng hoá c a m t n c v i các n c ngoài trong m t th i kỳ nh tẩ ủ ộ ướ ớ ướ ộ ờ ấ  

đ nh. Cán cân th ng m i s  là b i thu (th ng d ) n u thu v  xu t kh u l n h nị ươ ạ ẽ ộ ặ ư ế ề ấ ẩ ớ ơ  

chi v  nh p kh u. Còn n u thu v  xu t kh u nh  h n chi v  nh p kh u thì cánề ậ ẩ ế ề ấ ả ỏ ơ ề ậ ẩ  

cân th ng m i là b i chi (thâm h t - thi u h t). Khi thu v  xu t kh u b ng chiươ ạ ộ ụ ế ụ ề ấ ẩ ằ  

v  nh p kh u thì cán cân th ng m i cân b ng (thăng b ng). Cán cân th ng m iề ậ ẩ ươ ạ ằ ằ ươ ạ  

có tác đ ng r t l n đ n cán cân thanh toán t ng h pộ ấ ớ ế ổ ợ

- Cán cân d ch v  (cán cân vô hình)ị ụ

Kho n m c thu chi v  các ho t đ ng d ch v  đ i ngo i (mang tính vô ả ụ ề ạ ộ ị ụ ố ạ

hình) ph n ánh toàn b  s  thu và chi v  các ho t đ ng d ch v  đ i ngo iả ộ ố ề ạ ộ ị ụ ố ạ  

c a m t n c v i n c ngoài nh  d ch v  v n t i, b o hi m, b u đi n, tài chínhủ ộ ướ ớ ướ ư ị ụ ậ ả ả ể ư ệ  

- ngân hàng, d ch v  thuê m n chuyên gia....ị ụ ướ

M i t ng quan gi a t ng thu và t ng chi c a kho n m c này t o cho ta ố ươ ữ ổ ổ ủ ả ụ ạ

cán cân d ch v  ị ụ

Cán cân d ch v  cũng có m t v  trí nh t đ nh trong cán cân thanh toán vãng ị ụ ộ ị ấ ị

lai nói riêng và trong cán cân thanh toán t ng h p nói chungổ ợ
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Hai kho n m c (xu t nh p kh u hàng hoá và ho t đ ng d ch v ) nêu trên ả ụ ấ ậ ẩ ạ ộ ị ụ

là nh ng ho t đ ng trao đ i hai chi u, nghĩa là khi xu t kh u hàng hóa hayữ ạ ộ ổ ề ấ ẩ  

cung ng d ch v  ra n c ngoài thì t ng ng s  thu v  n c s  ngo i t  nh tứ ị ụ ướ ươ ứ ẽ ề ướ ố ạ ệ ấ  

đ nh, còn khi nh p kh u ho c nh n d ch v  cung ng t  n c ngoài thì s  có dòngị ậ ẩ ặ ậ ị ụ ứ ừ ướ ẽ  

ngo i t  t  trong n c ch y ra n c ngoàiạ ệ ừ ướ ả ướ

- Chuy n nh ng m t chi u: kho n m c này ph n ánh các nghi p v  ể ượ ộ ề ả ụ ả ệ ụ

chuy n giao hàng hoá, d ch v .... ra n c ngoài mà không có s  bù đ p, b iể ị ụ ướ ự ắ ồ  

th ng m t cách t ng ng, đó là các kho n chuy n nh ng đ n ph ng (c a tườ ộ ươ ứ ả ể ượ ơ ươ ủ ư 

nhân ho c c a chính ph ) nh  các kho n vi n tr  không hoàn l i, b i th ng,ặ ủ ủ ư ả ệ ợ ạ ồ ườ  

bi u t ng. giúp đ  nhân đ o, t  thi n , ki u h i ...ế ặ ỡ ạ ừ ệ ề ố

4.2.2. Cán cân v n (capital balance)ố

Cán cân này ph n ánh các giao d ch liên quan đ n s  v n đ ng v n gi aả ị ế ự ậ ộ ố ữ  

m t ộ

n c v i các n c khác. Khi biên l p cán cân v n s  th  hi n các kho nướ ớ ướ ậ ố ẽ ể ệ ả  

m c sau:ụ

- V n ng n h n: Bao g m t t c  các kho n tín d ng ng n h n (Th i h nố ắ ạ ồ ấ ả ả ụ ắ ạ ờ ạ  

t i 12 tháng)ớ

- V n trung và dài h n : g m t t c  các kho n tín d ng có th i h n trên 1ố ạ ồ ấ ả ả ụ ờ ạ  

năm, 

ngoài ra còn ph i t p h p c  các lo i v n đ u t  tr c ti p , ho c các kho nả ậ ợ ả ạ ố ầ ư ự ế ặ ả  

tài tr  phát tri n chính th cợ ể ứ

4.2.3. Nh m l n và b  sótầ ẫ ỏ

Trong quá trình t p h p s  li u, ho c tính toán, ph n ánh các s  li u trongậ ợ ố ệ ặ ả ố ệ  

các kho n m c c a cán cân thanh toán qu c t  có th  b  nh m l n ho c b  sót nênả ụ ủ ố ế ể ị ầ ẫ ặ ỏ  

c n ghi chép đi u ch nh cho h p lýầ ề ỉ ợ

4.2.4.Cán cân t ng th  (Overal Balance)ổ ể

N u công tác th ng kê là hoàn toàn chính xác thì cán cân t ng th  đ c xácế ố ổ ể ượ  

đ nh b ng cán cân vãng lai c ng v i cán cân v n. N u có nh m l n và b  sót thìị ằ ộ ớ ố ế ầ ẫ ỏ  
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cán cân t ng th  s  g m có cán cân vãng lai c ng v i cán cân v n và nh m l n, bổ ể ẽ ồ ộ ớ ố ầ ẫ ỏ 

sót

4.2.5. Kho n m c bù đ p chính th c:ả ụ ắ ứ

Kho n m c này còn đ c  g i  là  kho n m c tài  tr  chính th c(officialả ụ ượ ọ ả ụ ợ ứ  

financing), nó ph n s  bi n đ ng (tăng gi m) c a d  tr  ngo i h i qu c gia (g mả ự ế ộ ả ủ ự ữ ạ ố ố ồ  

vàng tiêu chu n qu c t , SDR, EUR, ngo i t  m nh....) v i m c đích đi u ch nhẩ ố ế ạ ệ ạ ớ ụ ề ỉ  

cán cân thanh toán qu c t  ố ế

N u cán cân thanh toá qu c t  thăng b ng thì kho n m c này b ng không.ế ố ế ằ ả ụ ằ

N u cán cân b i chi thì kho n m c này làm gi m d  tr  ngo i h i qu c giaế ộ ả ụ ả ự ữ ạ ố ố  

(vì tính ch t cân b ng c a cán cân thanh toán qu c t  nên bi u th  b ng d u d ngấ ằ ủ ố ế ể ị ằ ấ ươ  

(+), còn n u cán cân b i thu, thì k t qu  là d  tr  ngo i h i qu c gia s  tăng lên vàế ộ ế ả ự ữ ạ ố ố ẽ  

s  mang d u âm (-)ẽ ấ

Ta có th  mô t  tóm t t mô hình cán cân thanh toán qu c t  nh  sau:ể ả ắ ố ế ư

Cán cân thanh toán qu c t  c a .....(n c) v i... (n c)ố ế ủ ướ ớ ướ

Đ n v  tính: tri u EURơ ị ệ

N i dungộ Thu Chi

I. Cán cân vãng lai (- 80)

1. Cán cân th ng m i (- 50)ươ ạ

+ Xu t kh u (FOB)ấ ẩ

+ Nh p kh u (FOB)ậ ẩ

2. Cán cân d ch v  (- 40)ị ụ

+ Cung c p các ho t đ ng d ch vấ ạ ộ ị ụ

+ Nh n các ho t đ ng d ch vậ ạ ộ ị ụ

3. Chuy n nh ng m t chi u (+10)ể ượ ộ ề

+ Thu

+ Chi

+150

+ 120

+ 30

- 200

- 160

- 20
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II. Cán cân v n (+55)ố

1. V n ng n h n (-35)ố ắ ạ

+ Lu ng vàoồ

+ Lu ng raồ

2. V n trung và dài h n (+90)ố ạ

+ Lu ng vàoồ

+ Lu ng raồ

III. Nh m l n và b  sót (0)ầ ẫ ỏ

IV. Cán cân t ng th  (-25)ổ ể

V. Bù đ p chính th c (+25)ắ ứ

1. Thay đ i d  tr  ngo i t  (+20)ổ ự ữ ạ ệ

2. Vay IMF (+5)

3. Các ngu n bù đ p khác (0)ồ ắ

+20

+140

- 55

- 50

4.3. ý nghĩa c a cán cân thanh toán qu c tủ ố ế

Xem xét cán cân thanh toán qu c t  ta th y nó ph n ánh k t qu  th c t  các ố ế ấ ả ế ả ự ế

ho t đ ng trao đ i qu c t  c a m t n c v i th  gi i bên ngoài trong m tạ ộ ổ ố ế ủ ộ ướ ớ ế ớ ộ  

th i kỳ nh t đ nh. Các tr ng thái c a cán cân: Cán cân thăng b ng, cán cân b i thu,ờ ấ ị ạ ủ ằ ộ  

cán cân b i chi s  cho ta th y hình nh thu nh  th c tr ng kinh t  - tài chính c aộ ẽ ấ ả ỏ ự ạ ế ủ  

m t n c. M t n c có cán cân thanh toán qu c t  b i thu thì đang là ch  n  c aộ ướ ộ ướ ố ế ộ ủ ợ ủ  

n c ngoài, còn n u b i chi cán cân thanh toán qu c t  thì đang m c n  n cướ ế ộ ố ế ắ ợ ướ  

ngoài. Th c tr ng c a cán cân thanh toán qu c t  là m t nhân t  quan tr ng tácự ạ ủ ố ế ộ ố ọ  

đ ng đ n t  giá h i đoái c a ti n trong n c so v i ti n n c ngoài. Khi cán cânộ ế ỷ ố ủ ề ướ ớ ề ướ  

thanh toán qu c t  cân b ng thì không gây bi n đ ng đ n t  giá h i đoái ti n trongố ế ằ ế ộ ế ỷ ố ề  

n c so v i ti n n c ngoài. Nh ng n u s  m t cân b ng c a cán cân thanh toánướ ớ ề ướ ư ế ự ấ ằ ủ  

qu c t  x y ra (b i thu ho c b i chi) thì đ u làm cho t  giá h i đoái c a đ ng ti nố ế ả ộ ặ ộ ề ỷ ố ủ ồ ề  

trong n c bi n đ ng so v i ti n n c ngoài, t  đó nh h ng đ n các ho t đ ngướ ế ộ ớ ề ướ ừ ả ưở ế ạ ộ  
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kinh t  đ i ngo i, đ n tình tr ng công ăn vi c làm... vì v y cán cân thanh toánế ố ạ ế ạ ệ ậ  

qu c t  đ c xem nh  m t tài li u quan tr ng giúp cho các c  quan qu n lý vĩ môố ế ượ ư ộ ệ ọ ơ ả  

th y đ c th c tr ng kinh t  - tài chính n c mình đ  ho ch đ nh các chi n l cấ ượ ự ạ ế ướ ể ạ ị ế ượ  

phát tri n đ t n c trong t ng laiể ấ ướ ươ

Gi  cho cán cân thanh toán qu c t  cân b ng luôn đ c xem nh  m t m c ữ ố ế ằ ượ ư ộ ụ

tiêu quan tr ng trong chính sách kinh t  - tài chính c a qu c gia. N u x y raọ ế ủ ố ế ả  

s  m t cân b ng c a cán cân thanh toán quúoc t  thì ph i áp d ng các bi n phápự ấ ằ ủ ế ả ụ ệ  

đ  đi u ch nhể ề ỉ

4.4. Các bi n pháp đi u ch nh cán cân thanh toán qu c tệ ề ỉ ố ế

4.4.1. Khi cán cân thanh toán b i thu: ộ

Khi cán cân thanh toán b i thu thì dòng tài s n ngo i h i ch y vào trongộ ả ạ ố ả  

n c mhi u h n dòng tài s n ngo i h i di chuy n ra n c ngoài. S  th ng d  c aướ ề ơ ả ạ ố ể ướ ố ặ ư ủ  

cán cân thanh toán th ng đ c s  d ng vào các m c đích sau:ườ ượ ử ụ ụ

- Tăng c ng đ u t  trong n cườ ầ ư ướ

- Chuy n v n ra n c ngoài đ  đ u t  tr c ti p ho c đ u t  gián ti pể ố ướ ể ầ ư ự ế ặ ầ ư ế

- Tăng c ng d  tr  ngo i h i qu c giaườ ự ữ ạ ố ố

4.4.2. Khi cán cân thanh toán qu c t  b i chi: ố ế ộ

Chúng ta đ u bi t r ng, khi cán cân thanh toán qu c t  c a m t n c b  b iề ế ằ ố ế ủ ộ ướ ị ộ  

chi s  gây nên nh ng tác đ ng l n đ n s  phát tri n kinh t  - xã h i, đ c bi t làẽ ữ ộ ớ ế ự ể ế ọ ặ ệ  

các ho t đ ng kinh t  đ i ngo i c a m t qu c gia. Vì v y c n ph i có ngay cácạ ộ ế ố ạ ủ ộ ố ậ ầ ả  

bi n pháp h u hi u đ  c i thi n cán cân thanh toán qu c t . Các bi n pháp th ngệ ữ ệ ể ả ệ ố ế ệ ườ  

đ c các n c s  d ng là:ượ ướ ử ụ

- Tăng c ng thu hút v n đ u t  n c ngoàiườ ố ầ ư ướ

Đ  thu hút các lu ng v n t  n c ngoài ch y vào trong n c, chính ph  ể ồ ố ừ ướ ả ướ ủ

th ng áp d ng chính sách u đãi đ i v i các nhà đ u t  nh  c i thi n môiườ ụ ư ố ớ ầ ư ư ả ệ  

tr ng đ u t , u đãi v  thu , t  do hoá trong vi c chuy n l i nhu n ra n cườ ầ ư ư ề ế ự ệ ể ợ ậ ướ  

ngoài....
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Ngân hàng TW có th  s  d ng bi n pháp đi u ch nh tăng lãi su t ngo i t  ể ử ụ ệ ề ỉ ấ ạ ệ

đ  thu hút các lu ng v n ngo i t  trên các th  tr ng khu v c và th  gi i.ể ồ ố ạ ệ ị ườ ự ế ớ  

Đ ng th i có th  tìm ki m các kho n vi n tr  qu c t  đ  tăng ngu n thu vồ ờ ể ế ả ệ ợ ố ế ể ồ ề 

ngo i t , do đó s  góp ph n c i thi n cán cân thanh toán trong t ng laiạ ệ ẽ ầ ả ệ ươ

- Đi u ch nh t  giá h i đoái: Đi u ch nh t  giá h i đoái theo h ng gi m ề ỉ ỷ ố ề ỉ ỷ ố ướ ả

giá đ ng n i t  nh m kích thích xu t kh u và các ho t đ ng kinh t  đ iồ ộ ệ ằ ấ ẩ ạ ộ ế ố  

ngo i khác có thu ngo i t , đ ng th i s  h n ch  nh p kh u và các ho t đ ngạ ạ ệ ồ ờ ẽ ạ ế ậ ẩ ạ ộ  

kinh t  đ i ngo i khác ph i chi tiêu ngo i t , do đó s  góp ph n c i thi n cán cânế ố ạ ả ạ ệ ẽ ầ ả ệ  

thanh toán trong t ng laiươ

- Bi n pháp b o h  m u d ch: Bi n pháp này v a ph i kích thích xu t kh u ệ ả ộ ậ ị ệ ừ ả ấ ẩ

hàng hoá ra n c ngoài đ  tăng thu ngo i t , đ ng th i b ng hàng rào thuướ ể ạ ệ ồ ờ ằ ế 

quan, ch  đ  c p Cô ta(h n ng ch), ch ng nh p l u, gian l n th ng mai.... đế ộ ấ ạ ạ ố ậ ậ ậ ươ ể 

gi m chi tiêu ngo i t , h n ch  vi c ch y ngo i t  ra n c ngoài cho các ho tả ạ ệ ạ ế ệ ả ạ ệ ướ ạ  

đ ng nh p l u hàng hoá, do đó s  góp ph n c i thi n cán cân thanh toán qu c t  .ộ ậ ậ ẽ ầ ả ệ ố ế  

Đ i v i các n c là thành viên c a WTO ho c là thành viên c a các kh i m u d chố ớ ướ ủ ặ ủ ố ậ ị  

t  do ph i th c hi n các cam k t v i các n c thành viên khác trong vi c t  doự ả ự ệ ế ớ ướ ệ ự  

hoá các giao d ch th ng m i qu c t  thì vi c áp d ng bi n pháp nay là không th  ị ươ ạ ố ế ệ ụ ệ ể

- Ki m soát chi tiêu ngân sách nhà n cể ướ

Cán cân thanh toán qu c t  b  b i chi m t m t do áp l c c a s  thâm h t ố ế ị ộ ộ ặ ự ủ ự ụ

c a NSNN. Vi c gi m b t chi tiêu c a NSNN s  tác đ ng đ n t ng c uủ ệ ả ớ ủ ẽ ộ ế ổ ầ

 c a n n kinh t , t  đó c i thi n tình hình ngân sách nhà n c và s  tácủ ề ế ừ ả ệ ướ ẽ  

đ ng đ n tr ng thái c a cán cân thanh toán qu c t  trong ng n h n. Cùng v i vi cộ ế ạ ủ ố ế ắ ạ ớ ệ  

c t gi m chi tiêu t  NSNN, chính sách ti n t  cũng c n th t ch t h n. Th c hi nắ ả ừ ề ệ ầ ắ ặ ơ ự ệ  

m c tiêu này các n c th ng dùng đ n công c  lãi su t, thu  khoá...ụ ướ ườ ế ụ ấ ế

- S  d ng quy n rút v n đ c bi t SDR t i IMF (n u là thành viên c a IMF)ử ụ ề ố ặ ệ ạ ế ủ

ho c th c hi n xu t vàng tiêu chu n qu c t  đ  trang tr i công n  v iặ ự ệ ấ ẩ ố ế ể ả ợ ớ  

n c ngoàiướ
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5. CÁC T  CH C TÀI CHÍNH-TÍN D NG QU C TỔ Ứ Ụ Ố Ế

5.1. Qũi ti n t  qu c t  (International Monetary Fund - IMF)ề ệ ố ế

5.1.1. S  ra đ i và t  ch c ho t đ ng c a IMFự ờ ổ ứ ạ ộ ủ

Đ  tr c ti p đi u hành các quan h  ti n t  - tài chính gi a các n c thànhể ự ế ề ệ ề ệ ữ ướ  

viên c a ch  đ  ti n t  Bretton - Woods, IMF có k  ho ch thành l p t  27/12/1945ủ ế ộ ề ệ ế ạ ậ ừ  

và sau m t th i gian chu n b  đã chính th c ho t đ ng t  1/3/1947. Có 44 n cộ ờ ẩ ị ứ ạ ộ ừ ướ  

thành viên ký phê chu n Hi p đ nh Bretton - Woods đã tham gia t  cách thành viênẩ ệ ị ư  

c a IMF t  khi thành l p v i s  v n đi u l  là 7,7 t  SDR, hi n nay IMF có 185ủ ừ ậ ớ ố ố ề ệ ỷ ệ  

n c tham gia, v i t ng v n đi u l  đ n nay là 217.372,7 tr.SDR(special drawingướ ớ ổ ố ề ệ ế  

rights).  M t  s  n c  có  m c  v n  góp  nhi u  nh t,  ch ng  h n  nh :  Hoa  kỳ:ộ ố ướ ứ ố ề ấ ẳ ạ ư  

37.149,3 tr. SDR (chi m t  l  17,09%): Đ c: 13.0008,2 tr. SDR (5,99%) ; Pháp:ế ỷ ệ ứ  

10.738,5 (4,94%), Anh: 10.738,5 (4,94%). Vi t nam là m t thành viên c a IMF v iệ ộ ủ ớ  

s  v n hi n có là 329,1 tr. SDR (0,15 %)ố ố ệ 2. Hi n nay IMF là m t đ nh ch  tài chínhệ ộ ị ế  

qu c t  l n nh t.ố ế ớ ấ

Đ  th c hi n các nhi m v  c a mình, IMF t  ch c b  máy ho t đ ng nhể ự ệ ệ ụ ủ ổ ứ ộ ạ ộ ư 

sau:

- H i đ ng th ng đ c: Đây là c  quan lãnh đ o cao nh t c a quĩ ti n tộ ồ ố ố ơ ạ ấ ủ ề ệ 

qu c t , tr c ti p quy t đ nh nh ng v n đ  l n c a Quĩ nh  k t n p m i ho cố ế ự ế ế ị ữ ấ ề ớ ủ ư ế ạ ớ ặ  

khai tr  n c thành viên, quy t đ nh h n m c góp v n, qui đ nh quy n rút v n đ cừ ướ ế ị ạ ứ ố ị ề ố ặ  

bi t c a IMF, quy t đ nh tài tr  n c thành viên, phê duy t các báo cáo ho t đ ngệ ủ ế ị ợ ướ ệ ạ ộ  

hàng năm c a Quĩ.ủ

H i đ ng th ng đ c g m có th ng đ c và các phó th ng đ c do cácộ ồ ố ố ồ ố ố ố ố  

n c thành viên c a IMF ch  đ nh có ch c danh là b  tr ng tài chính ho cướ ủ ỉ ị ứ ộ ưở ặ  

th ng đ c NHTW c a các n c thành viênố ố ủ ướ

Nhi m kỳ c a các thành viên H i đ ng th ng đ c là 5 nămệ ủ ộ ồ ố ố

H i đ ng th ng đ c h p m i năm m t l n t i tr  s  chính c a Quĩ t i ộ ồ ố ố ọ ỗ ộ ầ ạ ụ ở ủ ạ

2 Ngu n :www. imf.orgồ
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Washington (Hoa kỳ). Nh ng năm g n đây h i ngh  th ng niên c a IMFữ ầ ộ ị ườ ủ  

th ng h p liên t ch v i h i ngh  th ng niên c a WB (t p đoàn ngân hàng thườ ọ ị ớ ộ ị ườ ủ ậ ế 

gi i).ớ

- H i đ ng giám đ c: Là c  quan ch p hành c a IMF, g m 24 giám đ c doộ ồ ố ơ ấ ủ ồ ố  

ch  đ nh ho c đ c b u theo nhóm n c thành viên. Nhi m kỳ c a giám đ c trongỉ ị ặ ượ ầ ướ ệ ủ ố  

H i đ ng giám đ c là 2 năm. Đ ng đ u giám đ c là T ng giám đ c. H i đ ngộ ồ ố ứ ầ ố ổ ố ộ ồ  

giám đ c h p th ng xuyên đ  x  lý các v n đ  chính sách, v  ho t đ ng nghi pố ọ ườ ể ử ấ ề ề ạ ộ ệ  

v  và qu n tr  c a Quĩ...ụ ả ị ủ

- U  ban lâm th i c a H i đ ng th ng đ c: U  ban lâm th i đ c thành l pỷ ờ ủ ộ ồ ố ố ỷ ờ ượ ậ  

bên c nh H i đ ng th ng đ c đ  làm c  v n cho H i đ ng trong vi c so n th oạ ộ ồ ố ố ể ố ấ ộ ồ ệ ạ ả  

các v n đ  v  các quan h  ti n t  - tài chính qu c t . U  ban lâm th i mang tínhấ ề ề ệ ề ệ ố ế ỷ ờ  

ch t m t u  ban chuyên môn, các thành viên c a u  ban lâm th i g m các Bấ ộ ỷ ủ ỷ ờ ồ ộ 

tr ng tài chính c a 24 n c thành viên. Nhi m v  chính c a U  ban là ki m soátưở ủ ướ ệ ụ ủ ỷ ể  

vi c đi u hành ch  đ  ti n t  qu c t , nêu ra các ki n ngh  đ  H i đ ng th ngệ ề ế ộ ề ệ ố ế ế ị ể ộ ồ ố  

đ c xây d ng các đ  án t  ch c các quan h  ti n t  - tài chính gi a các n c thànhố ự ề ổ ứ ệ ề ệ ữ ướ  

viên. 

5.1.2. M t s  ho t đ ng ch  y u c a IMFộ ố ạ ộ ủ ế ủ

- Ho t đ ng c a IMF d a vào v n đi u l , v n vay và m t s  quĩ đ c bi tạ ộ ủ ự ố ề ệ ố ộ ố ặ ệ  

khác

V n đi u l  do các n c thành viên đóng góp. M c góp v n đi u l  c a ố ề ệ ướ ứ ố ề ệ ủ

m i n c thành viên tuỳ thu c vào ti m l c kinh t  - tài chính c a n cỗ ướ ộ ề ự ế ủ ướ  

thành viên đó. M c này đ c chia ra 25% b ng ngo i t  m nh, 75% b ng ti nứ ượ ằ ạ ệ ạ ằ ề  

qu c giaố

Theo đi u l  c a IMF thì c  5 năm Quĩ s  xem xét l i và quy t đ nh m c ề ệ ủ ứ ẽ ạ ế ị ứ

góp v n. Tính đ n nay thì v n đi u l  c a IMF là 217.372,7 tr. SDRố ế ố ề ệ ủ

Ngu n v n đi vay: IMF đã ký các hi p đ nh vay v n v i m t s  n c thành ồ ố ệ ị ố ớ ộ ố ướ

viên có ti m l c v  kinh t , tài chính nh m m  r ng kh  năng tài tr  c aề ự ề ế ằ ở ộ ả ợ ủ  

Quĩ cho các n c thành viênướ

302



PGS-TS Đinh Xuân H ng ch  biênạ ủ H c vi n tài chínhọ ệ

M t s  quĩ đ c bi t: IMF còn l p m t s  quĩ đ c bi t nh  Quĩ đô la d uộ ố ặ ệ ậ ộ ố ặ ệ ư ầ  

m  ỏ

v i s  ti n là 6,4 t  SDR, Quĩ tín thác d a vào ngu n thu bán vàng d  trớ ố ề ỷ ự ồ ự ữ 

c a IMF là 4 t  USDủ ỷ

Ngu n v n t  các Quĩ này đ c s  d ng đ  h  tr  các n c thành viênồ ố ừ ượ ử ụ ể ỗ ợ ướ  

trong 

vi c bù đ p thâm h t cán cân thanh toán qu c t  ho c cho nhu c u phátệ ắ ụ ố ế ặ ầ  

tri n c a các n c kém phát tri nể ủ ướ ể

- Nh ng ho t đ ng ch  y u c a IMF trong lĩnh v c ti n t :ữ ạ ộ ủ ế ủ ự ề ệ

Nhi m v  quan tr ng hàng đ u c a IMF đ c xác đ nh ngay t  khi nó m i ệ ụ ọ ầ ủ ượ ị ừ ớ

đ c thành l p là duy trì ch  đ  t  giá h i đoái c  đ nh gi a USD v i đ ngượ ậ ế ộ ỷ ố ố ị ữ ớ ồ  

ti n các n c thành viên cùng v i vi c duy trì m t giá vàng (35 USD = 1 ounceề ướ ớ ệ ộ  

vàng) trong giao d ch v  vàng gi a NHTW các n c thành víên mà ch  đ  ti n tị ề ữ ướ ế ộ ề ệ 

Bretton - Woods đã qui đ nh. IMF đã có nhi u n  l c trong vi c đi u hành và chị ề ỗ ự ệ ề ỉ 

đ o lĩnh v c này nh ng đã không thành công. Ch  đ  t  giá c  đ nh b  phá v  (sauạ ự ư ế ộ ỷ ố ị ị ỡ  

2 l n M  phá giá đ ng đô la v i t ng m c phá giá là 17,89%. L n th  nh t vàoầ ỹ ồ ớ ổ ứ ầ ứ ấ  

tháng 12/1971 v i m c phá giá là 7,89%, l n th  hai vào tháng 2/1973 v i m c pháớ ứ ầ ứ ớ ứ  

giá là 10%), đ g th i giá vàng chính th c cũng không duy trì đ c. M  ph i t  bồ ờ ứ ượ ỹ ả ừ ỏ 

s  can thi p vào chính sách t  giá c a các n c thành viên đ  các n c t  do l aự ệ ỷ ủ ướ ể ướ ự ự  

ch n c  ch  t  giáphù h p v i th c tr ng kinh t  - tài chính và di n bi n thọ ơ ế ỷ ợ ớ ự ạ ế ễ ế ị 

tr ng.ườ

M t m c tiêu quan tr ng khác c a IMF là khôi ph c l i ch  đ  thanh toánộ ụ ọ ủ ụ ạ ế ộ  

t  do ự

và ch  đ  ti n t  chuy n đ i. D i tác đ ng c a IMF các n c thành viênế ộ ề ệ ể ổ ướ ộ ủ ướ  

đã ph i hu  b  các bi n pháp qu n ch  ngo i h i, khôi ph c ch  đ  ti n tả ỷ ỏ ệ ả ế ạ ố ụ ế ộ ề ệ 

chuy n đ i. B t đ u t  năm 1958 m t s  đ ng ti n c a các n c thành viên đãể ổ ắ ầ ừ ộ ố ồ ề ủ ướ  

khôi ph c l i s  chuy n đ i, t o đi u ki n cho các ho t đ ng th ng m i, tínụ ạ ự ể ổ ạ ề ệ ạ ộ ươ ạ  

d ng qu c t  phát tri n thu n l iụ ố ế ể ậ ợ
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Trong lĩnh v c ti n t  qu c t  IMF còn có m t đóng góp quan tr ng khác đóự ề ệ ố ế ộ ọ  

là 

vi c t o ra m t ph ng ti n d  tr  và thanh toán qu c t  m i - Đ ng SDRệ ạ ộ ươ ệ ự ữ ố ế ớ ồ  

vào đ u th p k  70 c a th  k  tr c khi mà USD - x ng s ng c a ch  đ  ti nầ ậ ỷ ủ ế ỷ ướ ươ ố ủ ế ộ ề  

t  Bretton - Woods b  kh ng ho ng nghiêm tr ng. S  ra đ i c a SDR và c  ch  sệ ị ủ ả ọ ự ờ ủ ơ ế ử 

d ng nó đã góp ph n làm d u b t tình hình căng th ng v  thanh kho n qu c t , t oụ ầ ị ớ ẳ ề ả ố ế ạ  

môi tr ng thu n l i cho s  phát tri n các quan h  th ng m i và thanh toán qu cườ ậ ợ ự ể ệ ươ ạ ố  

t  gi a các n c thành viênế ữ ướ

- M t s  ho t đ ng ch  y u c a IMF trong lĩnh v c tín d ng:ộ ố ạ ộ ủ ế ủ ự ụ

Ho t đ ng tín d ng tài tr  c a IMF đ i v i các n c thành viên có ý nghĩa ạ ộ ụ ợ ủ ố ớ ướ

thi t th c, giúp đ  h  trong vi c th c hi n các d  án phát tri n kinh t  - xãế ự ỡ ọ ệ ự ệ ự ể ế  

h i, kh c ph c thâm h t cán cân thanh toán qu c t  đ  gi  bình n t  giá h i đoáiộ ắ ụ ụ ố ế ể ữ ổ ỷ ố  

c a đ ng ti n qu c gia, gi i quy t nh ng khó khăn tài chính b t th ng x y ra, tàiủ ồ ề ố ả ế ữ ấ ườ ả  

tr  đi u ch nh c  c u kinh t ...ợ ề ỉ ơ ấ ế

 Có th  th y, các hình th c s  d ng v n c a IMF r t phong phú và đa d ng,ể ấ ứ ử ụ ố ủ ấ ạ  

tuỳ thu c vào yêu c u c a nh ng n c s  d ng, tuỳ thu c vào ngu n v n c aộ ầ ủ ữ ướ ử ụ ộ ồ ố ủ  

Quĩ, phù h p v i chính sách ti n t  - tín d ng c a Quĩ trong t ng th i kỳ và trongợ ớ ề ệ ụ ủ ừ ờ  

khu v c. Sau đây là m t s  hình th c tài tr  tín d ng ch  y u c a IMF:ự ộ ố ứ ợ ụ ủ ế ủ

+ Rút v n d  tr :ố ự ữ

M i n c thành viên tham gia IMF ph i đóng góp ph n v n c a mình. Vi cỗ ướ ả ầ ố ủ ệ  

rút 

v n d  tr  t i IMF c a n c thành viên th c ch t là quy n c a n c đóố ự ữ ạ ủ ướ ự ấ ề ủ ướ  

đ c s  d ng ph n 25% góp v n b ng ngo i t  m nh đ  bù đ p thâm h t trênượ ử ụ ầ ố ằ ạ ệ ạ ể ắ ụ  

cán cân thanh toán c a mình trong m t th i h n đã đ c tho  thu n v i IMF, vàủ ộ ờ ạ ượ ả ậ ớ  

khi đ n h n ph i n p hoàn tr  s  ngo i t  đã nh n cho IMF. Hình th c rút v n dế ạ ả ộ ả ố ạ ệ ậ ứ ố ự 

tr  r t d  dàng, ch  c n thông báo cho IMF mà không b  ràng bu c b i b t c  đi uữ ấ ễ ỉ ầ ị ộ ở ấ ứ ề  

ki n gì. N c thành viên rút v n d  tr  không ph i tr  lãi mà ch  tr  l  phí.ệ ướ ố ự ữ ả ả ỉ ả ệ

+ Cho vay d  tr  đi u hoà:ự ữ ề
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Hình th c này b t đ u đ c tri n khai t  gi a năm 1969 đ  th c hi n tàiứ ắ ầ ượ ể ừ ữ ể ự ệ  

tr  ợ

cho các n c tham gia Quĩ d  tr  đi u hoà các m t hàng nguyên li u mangướ ự ữ ề ặ ệ  

tính chi n l c qu c t  nh m g m b t s  bi n đ ng v  giá xu t kh u, đó là cácế ượ ố ế ằ ả ớ ự ế ộ ề ấ ẩ  

m t hàng nh  thi c, cao su, ca cao...ặ ư ế

N c thành viên tham gia Quĩ d  tr  đi u hoà nguyên li u đ c vay v nướ ự ữ ề ệ ượ ố  

v i m c ớ ứ

cao nh t t i 45%s  v n mà n c đó đóng góp cho IMF. Đã nhi u năm nayấ ớ ố ố ướ ề  

hình th c này không đ c tri n khai n a.ứ ượ ể ữ

+ Tín d ng theo đ t:ụ ợ

Ngay t  năm 1952 hình th c này đã đ c tri n khai v i m c đích tài tr  choừ ứ ượ ể ớ ụ ợ  

các 

n c thành viên đ  kh c ph c tình tr ng kh ng ho ng thi u trong cán cânướ ể ắ ụ ạ ủ ả ế  

thanh toán qu c t . IMF không tài tr  m t l n mà chia thành 4 l n nh  sau:ố ế ợ ộ ầ ầ ư

L n th  nh t n c thành viên đ c tài tr  m t h n m c tín d ng tt i đaầ ứ ấ ướ ượ ợ ộ ạ ứ ụ ố  

b ng ằ

25% h n m c góp v n c a n c thành viên. Vi c rút v n l n này khá dạ ứ ố ủ ướ ệ ố ầ ễ 

dàng. N c thành viên ch  c n ch ng minh đ c m c đích và s  c n thi t đ cướ ỉ ầ ứ ượ ụ ự ầ ế ượ  

tài tr  và đ a ra nh ng gi i pháp h u ích đ  kh c ph c s  thâm h t trong cán cânợ ư ữ ả ữ ể ắ ụ ự ụ  

thanh toán qu c t .ố ế

Các l n sau m c tài tr  v n là 25% ph n v n góp c a n c thành viên, tuyầ ứ ợ ẫ ầ ố ủ ướ  

nhiên 

 nh ng l n này, n c thành viên ph i gi i trình tr c IMF nh ng chínhở ữ ầ ướ ả ả ướ ữ  

sách phát tri n kinh t  vĩ mô c a n c mình, đ  th y r ng IMF tài tr  là c n thi t,ể ế ủ ướ ể ấ ằ ợ ầ ế  

là đi u ki n gi i pháp giúp n c thành viên c i thi n cán cân thanh toán qu c t ,ề ệ ả ướ ả ệ ố ế  

phát tri n kinh t  - xã h iể ế ộ

- Hình th c cho vay đi u ch nh kéo dàiứ ề ỉ

T  tháng 9/1974, IMF b t đ u th c hi n hình th c cho vay này đ  t o đi u ừ ắ ầ ự ệ ứ ể ạ ề
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ki n cho các n c thành viên có thêm ngu n l c tài chính đ  gi i quy tệ ướ ồ ự ể ả ế  

nh ng khó khăn trong cán cân thanh toán qu c t  do s  m t cân đ i v  c  c u s nữ ố ế ự ấ ố ề ơ ấ ả  

xu t, th ng m i và giá cấ ươ ạ ả

Đi u ki n đ  đ c vay lo i vay này là n c thành viên ph i có m t ch ngề ệ ể ượ ạ ướ ả ộ ươ  

trình t ng quát g m các bi n pháp , chính sách h u hi u, chi ti t cho t ngổ ồ ệ ữ ệ ế ừ  

th i kỳ đ  nh m kh c ph c nh ng m t m t cân đ i đang g p ph iờ ể ằ ắ ụ ữ ặ ấ ố ặ ả

H n m c cho vay t i đa có th  t i 140% m c góp v n c a n c thành viênạ ứ ố ể ớ ứ ố ủ ướ  

t i ạ

IMF, v i m c lãi su t là 8,3%/năm và phí ph c v  là 0,5%/nămớ ứ ấ ụ ụ

- Hình th c cho vay m  r ng EAP (Enlarged Access Policy)ứ ở ộ

Hình th c này b t đ u đ c tri n khai vào tháng 8/1981 t  chính sách h  trứ ắ ầ ượ ể ừ ỗ ợ 

m  ở

r ng c a IMF v  tín d ng đ i v i các n c thành viên theo yêu c u kh nộ ủ ề ụ ố ớ ướ ầ ẩ  

thi t c a các n c này đ  kh c ph c s  thâm h t trong cán cân thanh toán qu cế ủ ướ ể ắ ụ ự ụ ố  

t , m c dù tr c đó IMF đã cho h  vay các lo i tín d ng khác cũng cho m c đíchế ặ ướ ọ ạ ụ ụ  

này

M c v n n c thành viên đ c vay t i đa theo hình th c này ph  thu c vào ứ ố ướ ượ ố ứ ụ ộ

m c v n mà n c này đã đ c vay theo hình th c d  tr  đi u ch nh kéoứ ố ướ ượ ứ ự ữ ề ỉ  

dài. Ngu n v n IMF s  d ng đ  cho vay bao g m v n t  có và v n đi vay trên thồ ố ử ụ ể ồ ố ự ố ị 

tr ng. B ng ngu n v n t  có, IMF ch  có th  cho vay t i đa 140% m c góp v nườ ằ ồ ố ự ỉ ể ố ứ ố  

c a n c thành viên, s  nhu c u vay v t m c s  đ c IMF đáp ng b ng ngu nủ ướ ố ầ ượ ứ ẽ ượ ứ ằ ồ  

v n đi vay c a IMFố ủ

Lãi su t cho vay m  r ng EAP là lãi su t mà IMF tr  cho ngu n v n đi vay ấ ở ộ ấ ả ồ ố

c ng thêm 0,325%/năm và phí phuc v  là 0,5%/nămộ ụ

- Hình th c cho vay đi u ch nh c  c u - SAF(Stractual Adjusment Facility)ứ ề ỉ ơ ấ

K  t  tháng 3/1986 IMF b t đ u tri n khai hình th c cho vay đi u ch nh c  ể ừ ắ ầ ể ứ ề ỉ ơ
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c u SAF v i đi u ki n u đãi nh m h  tr  v n cho vi c kh c ph c tìnhấ ớ ề ệ ư ằ ỗ ợ ố ệ ắ ụ  

tr ng thâm h t kéo dài cán cân thanh toán c a các n c thành viên ch m phát tri nạ ụ ủ ướ ậ ể  

có m c thu nh p GDP bình quân đ u ng i hàng năm th p . Các n c có nhu c uứ ậ ầ ườ ấ ướ ầ  

vay ph i xây d ng ch ng trình đi u ch nh c  c u kinh t  trong th i h n 3 năm vàả ự ươ ề ỉ ơ ấ ế ờ ạ  

đ c IMF đ ng ý c p v n đ  th c hi n ch ng trình đó. M c v n đ c vay trongượ ồ ấ ố ể ự ệ ươ ứ ố ượ  

3 năm b ng 70% m c v n góp c a n c đi vay t i IMF, trong đó năm đ u tiênằ ứ ố ủ ướ ạ ầ  

đ c gi i ngân 20%, năm sau là 30% và năm cu i là 20%. V i hình th c này, n cượ ả ố ớ ứ ướ  

đi vay ph i tr  m c lãi su t là 0,5%/năm, không ph i tr  l  phí.ả ả ứ ấ ả ả ệ

- Hình th c cho vay đi u ch nh c  c u nâng cao - ESAF (Enhanced Stracturalứ ề ỉ ơ ấ  

Adjustment Facility)

K  t  tháng 12/1987, IMF b t đ u th c hi n c  ch  tài tr  b  sung v n cho ể ừ ắ ầ ự ệ ơ ế ợ ổ ố

các n c thành viên nghèo nh t d i hình th c ESAF, đ  giúp các n c nàyướ ấ ướ ứ ể ướ  

th c hi n các ch ng trình c i cách kinh t  c a mình. Các n c vay theo hình th cự ệ ươ ả ế ủ ướ ứ  

này ph i tho  mãn đi u ki n là: áp d ng các bi n pháp m nh và hi u qu  c  trongả ả ề ệ ụ ệ ạ ệ ả ả  

thúc đ y tăng tr ng kinh t  , c  trong vi c c i thi n cán cân thanh toán qu c tẩ ưở ế ả ệ ả ệ ố ế 

c a n c mình.ủ ướ

Th i h n vay là 3 năm, h n m c đ c vay b ng 250% m c v n góp, tr ngờ ạ ạ ứ ượ ằ ứ ố ườ  

h p ợ

đ c bi t có th  đ c vay t i 350% m c v n góp. Lãi su t cho vay cũngặ ệ ể ượ ớ ứ ố ấ  

gi ng nh  lãi su t cho vay đi u ch nh c  c u SAF. Lo i cho vay này đ c th cố ư ấ ề ỉ ơ ấ ạ ượ ụ  

hi n đ n năm 1999.ệ ế

- Cho vay gi m nghèo và tăng tr ng: lo i cho vay đ c IMF th c thi tả ưở ạ ượ ụ ừ 

tháng 

12/1999 thay th  cho hình th c vay đi u ch nh c  c u nâng cao ESAF nh mế ứ ề ỉ ơ ấ ằ  

m c đích ch ng đói nghèo trên toàn th  gi i.ụ ố ế ớ

Nh ng n c nghèo có thu nh p GDP bình quân đ u ng i t i đa là 895 ữ ướ ậ ầ ườ ố

USD/năm đ c IMF tài tr  theo hình th c này ượ ợ ứ
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H n m c vay t i 140% m c góp v n c a n c thành viên, tr ng h p đ cạ ứ ớ ứ ố ủ ướ ườ ợ ặ  

bi t có ệ

th  t i 185%, lãi su t cho vay là 0,5%/năm, th i h n hoàn tr  là 6 năm, kỳể ớ ấ ờ ạ ả  

tr  n  là 6 tháng, kỳ tr  đ u tiên vào th i đi m 5 năm r i sau khi hoàn t t vi cả ợ ả ầ ờ ể ưỡ ấ ệ  

gi i ngânả

- Tài tr  chuy n đ i h  th ng :ợ ể ổ ệ ố

Hình th c tài tr  này c a IMF nh m h  tr  ngu n l c tài chính cho m t s  ứ ợ ủ ằ ỗ ợ ồ ự ộ ố

n c thành viên th c hi n chuy n đ i h  th ng kinh t  t  n n kinh t  kướ ự ệ ể ổ ệ ố ế ừ ề ế ế 

ho ch hoá t p trung, sang n n kinh t  th  tr ng . S  chuy n đ i này có th  gâyạ ậ ề ế ị ườ ự ể ổ ể  

nên nh ng xáo tr n v  kinh t  - xã h i, thâm h t l n trong cán cân thanh toán qu cữ ộ ề ế ộ ụ ớ ố  

t  ...ế

M c tài tr  t i đa b ng 50% m c v n góp c a n c thành viên, v i th iứ ợ ố ằ ứ ố ủ ướ ớ ờ  

h n ạ

tr  n  là 10 năm, th i gian ân h n là 4 năm r i, phí su t là 6%/năm.ả ợ ờ ạ ưỡ ấ

5.2.T p đoàn ngân hàng th  gi i - WB (World bank group)ậ ế ớ

5.2.1. C  c u t  ch c c a WBơ ấ ổ ứ ủ

T p đoàn ngân hàng th  gi i, th ng g i ng n là ngân hàng th  gi i (WB)ậ ế ớ ườ ọ ắ ế ớ  

bao 

g m:ồ

-  Ngân  hàng  tái  thi t  và  phát  tri n  -  IBRD(International  bank  forế ể  

Reconstruction 

and Development)

- Công ty tài chính qu c t  - IFC (International finance Corporation)ố ế

- Hi p h i phát tri n qu c t  - IDA (International Development Association)ệ ộ ể ố ế

-  C  quan  đ m  b o  đ u  t  đa  biên  -  MIGA  (Multiateral  Investmentơ ả ả ầ ư  

Guarantee 

Agency)
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- Trung tâm qu c t  v  gi i quyêt các tranh ch p đ u t  - ICSIDố ế ề ả ấ ầ ư

(International Center for Settlement of Investment Disputer)

Theo qui đ nh c a WB thì nh ng n c thành viên c a IMF m i đ c tham ị ủ ữ ướ ủ ớ ượ

gia WB, và trong n i b  WB thì ch  có nh ng n c thành viên c a IBRDộ ộ ỉ ữ ướ ủ  

m i đ c ch p nh n là thànhviên c a IFC và IDAớ ượ ấ ậ ủ

- Ngân hàng tái thi t và phát tri n - IBRDế ể

IBRD đ c thành l p theo hi p đ nh Bretton - Woods do 44 n c ký vào ượ ậ ệ ị ướ

tháng7/1944 t i thành ph  Bretton- woods (Hoa kỳ) và chính th c đi vào ho tạ ố ứ ạ  

đ ng t  tháng 6/1946. M c đích thành l p IBRD là đ  tài tr  v n cho các n cộ ừ ụ ậ ể ợ ố ướ  

thành viên đ  khôi ph c và phát tri n kinh t  vào th i kỳ h u chi n tranh th  gi iể ụ ể ế ờ ậ ế ế ớ  

l n th  2. Lúc đ u ho t đ ng c a IBRD ch  y u t p trung tài tr  cho các n cầ ứ ầ ạ ộ ủ ủ ế ậ ợ ướ  

châu âu, sau này chuy n sang tr  giúp cho các n c đang phát tri nể ợ ướ ể

C  quan lãnh đ o cao nh t c a IBRD là H i đ ng th ng đ c, các thành viênơ ạ ấ ủ ộ ồ ố ố  

c a ủ

H i đ ng th ng đ c là B  tr ng ho c Th ng đ c ngân hàng TW  cácộ ồ ố ố ộ ưở ặ ố ố ở  

n c thành viên.ướ

H i đ ng th ng đ c có nhi m v  xây d ng và thông qua các chính sách,ộ ồ ố ố ệ ụ ự  

quy t ế

đ nh l n đ n ho t đ ng c a IBRD: s a đ i, b  sung đi u l , k t n p ho cị ớ ế ạ ộ ủ ử ổ ổ ề ệ ế ạ ặ  

khai tr  n c thành viên, ký k t các hi p đ nh, đi u c tài chính v i các t  ch cừ ướ ế ệ ị ề ướ ớ ổ ứ  

qu c t  khác, phê duy t các báo cáo ho t đ ng, quy t đ nhvi c phân ph i thu nh pố ế ệ ạ ộ ế ị ệ ố ậ  

...

IBRD còn có H i đ ng giám đ c. H i đ ng giám đ c là c  quan đi u hành ộ ồ ố ộ ồ ố ơ ề

công vi c th ng ngày c a ngân hàng. Nhi m v  c a H i đ ng giám đ c làệ ườ ủ ệ ụ ủ ộ ồ ố  

đi u hành vi c xét duy t các d  án vay v n, qui ch  và th  t c mua s m thi tề ệ ệ ự ố ế ủ ụ ắ ế  

b ...H i đ ng g m 22 u  viên, trong đó có 7 u  viên do nh ng n c có s  v n gópị ộ ồ ồ ỷ ỷ ữ ướ ố ố  

vào v n đi u l  c a NH nhi u nh t ch  đ nh, s  còn l i 15 ng i đ c b u theoố ề ệ ủ ề ấ ỉ ị ố ạ ườ ượ ầ  

tiêu th c khu v c. M i giám đ c thành viên ch u trách nhi m v  ph n công vi c doứ ự ỗ ố ị ệ ề ầ ệ  
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mình đ m nh n trong su t nhi m kỳ và ph i th ng xuyên có m t t i tr  s  NH.ả ậ ố ệ ả ườ ặ ạ ụ ở  

Tr  s  chính c a NH  t i Washington, ngoài ra còn có văn phòng đ i di n t iụ ở ủ ở ạ ạ ệ ạ  

nhi u n c thành viên. Đ ng đ u H i đ ng giám đ c là ch  t ch ngân hàng thề ướ ứ ầ ộ ồ ố ủ ị ế 

gi i, do các giám đ c đi u hành b u ra v i nhi m kỳ là 5 năm. B  máy lãnh đ oớ ố ề ầ ớ ệ ộ ạ  

c a IBRD đ ng th i lãnh đ o c  các t  ca cs kh c trong t p đoàn NH th  gi i.ủ ồ ờ ạ ả ổ ư ả ậ ế ớ

Hi n nay NH đã có 185 n c thành viên, nh ng n c này cũng đ ng th i ệ ướ ữ ướ ồ ờ

là thành viên c a IMF.ủ

IBRD ho t đ ng d a vào các ngu n v n sau:ạ ộ ự ồ ố

- V n đi u l : Khi m i thành l p v n đi u l  là 10 t  SDR, hi n nay là 171 ố ề ệ ớ ậ ố ề ệ ỷ ệ

t  SDR do các n c thành viên đóng gópỷ ướ

- V n huy đ ng: Ngu n v n này có đ c nh  vi c phát hành trái phi u c a ố ộ ồ ố ượ ờ ệ ế ủ

NH trên th  tr ng v n qu c t . T  năm 1982 ngân hàng huy đ ng c  v nị ườ ố ố ế ừ ộ ả ố  

ng n, trung và dài h n. Các trái phi u đ c NH phát hành b ng USD, JPY, EUR.ắ ạ ế ượ ằ

- Công ty tài chính qu c t  - IFCố ế

IFC đ c thành l p vào năm 1956 nh  m t chi nhánh c a IBRD v i sượ ậ ư ộ ủ ớ ứ 

m nh ch  ệ ủ

y u là tài tr  khu v c kinh t  t  nhân (các doanh nghi p v a và nh )  cácế ợ ự ế ư ệ ừ ỏ ở  

n c đang phát tri n không c n s  b o lãnh c a chính ph  n c s  t i.ướ ể ầ ự ả ủ ủ ướ ở ạ

Ngu n v n c a IFC ch  y u d a trên ngu n v n đóng góp c a các n cồ ố ủ ủ ế ự ồ ố ủ ướ  

thành 

viên, l i nhu n mà NH tích lu  đ c và v n vay trên th  tr ng v n qu c tợ ậ ỹ ượ ố ị ườ ố ố ế 

c a IBRD.ủ

V  m t t  ch c IFC đ c l p v i IBRD song đ c ngân hàng tài tr . Nh ng ề ặ ổ ứ ộ ậ ớ ượ ợ ữ

năm g n đây IFC b t đ u tham gia vào các th  tr ng v n qu c t  nh m thuầ ắ ầ ị ườ ố ố ế ằ  

hút thêm các ngu n v n cho ho t đ ng c a mình. Tham gia IFC là nh ng n cồ ố ạ ộ ủ ữ ướ  

thành viên c a IBRD.ủ

Hi p h i phát tri n qu c t  - IDAệ ộ ể ố ế
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IDA đ c thàh l p vào năm 1960 v i m c đích ch  y u là tài tr  cho cácượ ậ ớ ụ ủ ế ợ  

qu c ố

gia nghèo nh t trong s  các n c kém phát tri n. Các kho n tài tr  c a IDAấ ố ướ ể ả ợ ủ  

đ c th c hi n theo c  ch  u đãi: Không lãi su t, th i h n vay dài, th i gian ânượ ự ệ ơ ế ư ấ ờ ạ ờ  

h n lâu h n so v i các kho n tín d ng khác c a IBRDạ ơ ớ ả ụ ủ

IDA g n r t ch t v i IBRD, có cùng m c tiêu tài tr , có chung b  máy tắ ấ ặ ớ ụ ợ ộ ổ 

ch c ứ

và đi u hành. Tham gia IDA g m nh ng n c là thành viên c a IBRD.ề ồ ữ ướ ủ

- T  ch c đ m b o đ u t  đa biên - MIGAổ ứ ả ả ầ ư

MIGA đ c thành l p vào năm 1988. M c tiêu ch  y u trong các ho t đ ngượ ậ ụ ủ ế ạ ộ  

c a ủ

đ nh ch  này là b o lãnh các r i ro phi th ng m i cho các nhà đ u t  nh mị ế ả ủ ươ ạ ầ ư ằ  

kích thích các ngu n v n đ u t  vào khu v c các qu c gia kém phát tri n.ồ ố ầ ư ự ố ể

- Trung tâm qu c t  v  gi i quy t các tranh ch p đ u t  -ICSID đ c thànhố ế ề ả ế ấ ầ ư ượ  

l p vào năm 1996. T  ch c này ho t đ ng cùng v i chính ph  các n cậ ổ ứ ạ ộ ớ ủ ướ  

thành viên đ  gi m thi u các r i ro trong đ u t , đ m b o cho các ho t đ ng đ uể ả ể ủ ầ ư ả ả ạ ộ ầ  

t  có hi u qu  , đ ng th i tham gia gi i quy t các s  c  , tranh ch p trong ho tư ệ ả ồ ờ ả ế ự ố ấ ạ  

đ ng đ u t  qu c t .ộ ầ ư ố ế

5.2.2. Ho t đ ng ch  y u c a WBạ ộ ủ ế ủ

Ho t đ ng ch  y u c a WB là tài tr  tín d ng cho các n c thành viên c a ạ ộ ủ ế ủ ợ ụ ướ ủ

mình d i các hình th c khác nhau. Nh ng hình th c tài tr  c a WB là:ướ ứ ữ ứ ợ ủ

- Cho vay đ u t  đ c bi t: Đây là hình th c tài tr  c a WB đ i v i cácầ ư ặ ệ ứ ợ ủ ố ớ  

n c ướ

thành viên đ  th c hi n các d  án đ u t  xây d ng m i ho c d  án c i t o,ể ự ệ ự ầ ư ự ớ ặ ự ả ạ  

nâng c p các c  s  s n xu t kinh doanh ho c đ u t  vào c  s  h  t ng kinh t  -ấ ơ ở ả ấ ặ ầ ư ơ ở ạ ầ ế  

xã h i c a n c đ c tài trộ ủ ướ ượ ợ

- Cho vay lĩnh v c: Đây là lo i cho vay theo t ng lĩnh v c c a n n kinh t  ự ạ ừ ự ủ ề ế
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nh m th c hi n các m c tiêu phát tri n kinh t  t ng quát đ c đ t raằ ự ệ ụ ể ế ổ ượ ặ

Vi c cho vay đ c th c hi n theo d  án t ng h p đ c xây d ng trên c  sệ ượ ự ệ ự ổ ợ ượ ự ơ ở 

ch ng trình phát tri n kinh t  xã h i c a ngành và xác đ nh rõ nh ng d  ánươ ể ế ộ ủ ị ữ ự  

đ c tài tr  phù h p v i qui trình cho vay theo d  án đ u t  c a WB thi t k  vàượ ợ ợ ớ ự ầ ư ủ ế ế  

xây d ng.ự

- Cho vay đi u ch nh c  c u: Lo i cho vay này đ c WB th c hi n tri n ề ỉ ơ ấ ạ ượ ự ệ ể

khai vào th p niên 80 c a th  k  20. Lo i hình tài tr  này cũng t ng tậ ủ ế ỷ ạ ợ ươ ự 

nh  lo i hình cho vay đi u ch nh c  c u SAF c a IMF mà chúng ta đã nghiên c uư ạ ề ỉ ơ ấ ủ ứ  

 ph n trên.ở ầ

Lo i vay này có tác d ng h  tr  n c thành viên th c hi n nh ng c i cách ạ ụ ỗ ợ ướ ự ệ ữ ả

trong chính sách phát tri n kinh t  xã h i ho c nh ng c i cách th  ch  quanể ế ộ ặ ữ ả ể ế  

tr ng đ  có nh ng đ t bi n trong tăng tr ng và c i thi n cán cân thanh toán qu cọ ể ữ ộ ế ưở ả ệ ố  

t  trên c  s  s  d ng có hi u qu  cao các ngu n l c cho phát tri nế ơ ở ử ụ ệ ả ồ ự ể

- Cho vay tái thi t kh n c p: Lo i cho vay này có tác d ng h  tr  k p th iế ẩ ấ ạ ụ ỗ ợ ị ờ  

ngu n l c tài chính đ  n c thành viên đi vay s m khôi ph c và xây d ng l i cácồ ự ể ướ ớ ụ ự ạ  

n n t ng h  t ng và c  s  s n xu t do b  nh h ng c a m t tai ho  b t ng  nàoề ả ạ ầ ơ ở ả ấ ị ả ưở ủ ộ ạ ấ ờ  

đó.

5.3. Ngân hàng phát tri n châu á - ADB (Asian Development Bank)ể

5.3.1. S  ra đ i và b  máy ho t đ ng c a ADBự ờ ộ ạ ộ ủ

Tháng 3/1964 các n c tham gia H i ngh  c a U  ban kinh t  châu á - Thái ướ ộ ị ủ ỷ ế

bình d ng đã đ  xu t đ  án thành l p ADB. Đ  án này đ c 43 n cươ ề ấ ề ậ ề ượ ướ  

ch p thu n và ngày 19/12/1966 ADB chính th c b c vào ho t đ ng. ADB là m tấ ậ ứ ướ ạ ộ ộ  

t  ch c tài chính qu c t  khu v c. Tr  s  c a ADB  Malina(Philipin) ổ ứ ố ế ự ụ ở ủ ở

Ngu n v n c a ADB do các n c thành viên đóng góp và v n vay trên thồ ố ủ ướ ố ị 

tr ng ườ

tài chính qu c t .ố ế
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ADB hi n nay có 67 n c thành viên (trong đó có 48 n c là thành viênệ ướ ướ  

trong 

khu v c, ngoài ra còn có 19 n c khác ngoài khu v c tham gia).ự ướ ự

Khi m i thành l p ADB có v n pháp đ nh là 1 t  USD, đ n nay kho ng 23,2ớ ậ ố ị ỷ ế ả  

t  ỷ

USD. Ngoài các qu c gia trong khu v c, các n c ngoài khu v c tham giaố ự ướ ự  

góp v n là m t s  n c công nghi p phát tri n  châu Âu, châu M .... nh  M ,ố ộ ố ướ ệ ể ở ỹ ư ỹ  

Ca-na-đa  ,  Anh,  Pháp,  B ,  Hà  lan,  Đan  m ch,  Italia,  Đ c,  Thu  s ,  Thuỉ ạ ứ ỵ ỹ ỵ 

đi n...Nh ng n c có v n góp l n nh t là Nh t, M , Đ c, Anh, Pháp.ể ữ ướ ố ớ ấ ậ ỹ ứ

C  quan lãnh đ o cao nh t là H i đ ng th ng đ c ngân hàng, v i các thành ơ ạ ấ ộ ồ ố ố ớ

viên có ch c danh là B  tr ng tài chính ho c Th ng đ c ngân hàng TWứ ộ ưở ặ ố ố  

c a các n c thành viên. H i đ ng th ng đ c h p m i năm m t l n. Nhi m vủ ướ ộ ồ ố ố ọ ỗ ộ ầ ệ ụ 

c a H i đ ng th ng đ c là gi i quy t các v n đ  quan tr ng nh t nh : k t n pủ ộ ồ ố ố ả ế ấ ề ọ ấ ư ế ạ  

m i ho c khai tr  n c thành viên, s a đ i đi u l  c a NH, quy t đ nh đi u ch nhớ ặ ừ ướ ử ổ ề ệ ủ ế ị ề ỉ  

v n đi u l , quy t đ nh vi c phân chia l i nhu n, ký k t các hi p đ nh v i các tố ề ệ ế ị ệ ợ ậ ế ệ ị ớ ổ 

ch c tài chính và các t  ch c qu c t  khácứ ổ ứ ố ế

Ngoài H i đ ng th ng đ c, b  máy c a ADB còn có H i đ ng giám đ c. ộ ồ ố ố ộ ủ ộ ồ ố

H i đ ng giám đ c đi u hành các công vi c th ng ngày c a ADB, do H iộ ồ ố ề ệ ườ ủ ộ  

đ ng th ng đ c b u ra g m 12 thành viên, nhi m kỳ là 2 năm. Đ ng đ u H iồ ố ố ầ ồ ệ ứ ầ ộ  

đ ng giám đ c là Ch  t ch H i đ ng, ngoài ra còn có 3 phó ch  t ch giúp vi cồ ố ủ ị ộ ồ ủ ị ệ

5.3.2. Ho t đ ng ch  y u c a ADBạ ộ ủ ế ủ

Theo đi u l , ho t đ ng c a ADB nh m vào các m c tiêu c  b n sau:ề ệ ạ ộ ủ ằ ụ ơ ả

- Tài tr  v n cho các lĩnh v c phát tri n kinh t  - xã h i c a các n c ợ ố ự ể ế ộ ủ ướ

thành viên

- Tài tr  k  thu t cho vi c chu n b  và th c hi n các ch ng trình phát tri nợ ỹ ậ ệ ẩ ị ự ệ ươ ể  

kinh t  có m c tiêuế ụ

- Khuy n khích đ u t  v n c a t  nhân và nhà n c vào các ch ng trình ế ầ ư ố ủ ư ướ ươ
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phát tri n kinh t  có m c tiêuể ế ụ

- K t h p ch t ch  gi a cho vay v n v i chính sách phát tri n kinh t  - xã ế ợ ặ ẽ ữ ố ớ ể ế

h i c a các n c thành viên ộ ủ ướ

Ho t đ ng tài tr  c a ADB d a vào: ngu n v n t  có, v n vay trên thạ ộ ợ ủ ự ồ ố ự ố ị 

tr ng tài ườ

chính qu c t  và m t s  quĩ đ c bi t nh  Quĩ phát tri n châu á, Quĩ h  trố ế ộ ố ặ ệ ư ể ỗ ợ 

k  thu t và Quĩ đ c bi t Nh t b n do Nh t b n tr c ti p c p v n cho Quĩỹ ậ ặ ệ ậ ả ậ ả ự ế ấ ố

H ng tài tr  tín d ng c a ADB là đ u t  vào các công trình h  t ng, lĩnhướ ợ ụ ủ ầ ư ạ ầ  

v c ự

phát tri n năng l ng, đ u t  cho nông nghi p, công nghi p và m t s  lĩnhể ượ ầ ư ệ ệ ộ ố  

v c khác  các n c thành viên. S  ti n tài tr  cho vay hàng năm c a ADB vào cácự ở ướ ố ề ợ ủ  

n c thành viên gia tăng hàng năm. Nh  vào ngu n tài tr  này mà nhi u n cướ ờ ồ ợ ề ướ  

thành viên đã gia tăng đ c t  l  tăng tr ng kinh t , trình đ  phát tri n kinh t  vàượ ỷ ệ ưở ế ộ ể ế  

đ i s ng dân c  đ c c i thi n đáng k .ờ ố ư ượ ả ệ ể

5.4.  Ngân  hàng  thanh  toán  qu c  t  -  BIS  (Bank  for  Internationalố ế  

Settlements)

Ngân hàng thanh toán qu c t  là m t trong s  nh ng t  ch c ti n t  - tínố ế ộ ố ữ ổ ứ ề ệ  

d ng ụ

qu c t  có v  trí đ c bi t, tr  s  t i Bazen (Thu  s )ố ế ị ặ ệ ụ ở ạ ỵ ỹ

BIS đ c thành l p vào năm 1930 trên c  s  Hi p đ nh chính ph  nhi u bênượ ậ ơ ở ệ ị ủ ề  

g m 6 n c ký k t là B , Anh, Đ c, Italia, Pháp và Nh t b n. V  sau cóồ ướ ế ỉ ứ ậ ả ề  

thêm nhi u n c tham gia (hi n có 30 n c thành viên)ề ướ ệ ướ

BIS đ c thành l p theo mô hình công ty c  ph n. C  quan qu n tr  BIS làượ ậ ổ ầ ơ ả ị  

Đ i h i c  đông và H i đ ng giám đ c g m 13 đ i di n c a 13 ngân hàng TW cácạ ộ ổ ộ ồ ố ồ ạ ệ ủ  

n c thành viên. BIS th c hi n 2 ch c năng ch  y u sau đây:ướ ự ệ ứ ủ ế

- Thúc đ y s  h p tác và liên k t gi a các NHTW các n c thành viên, b oẩ ự ợ ế ữ ướ ả  

đ m ả
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nh ng đi u ki n thu n l i cho vi c th c hi n các nghi p v  tài chính qu cữ ề ệ ậ ợ ệ ự ệ ệ ụ ố  

tế

- Th c hi n các nghi p v  thanh toán qu c t  v i t  cách là ng i đ c u  ự ệ ệ ụ ố ế ớ ư ườ ượ ỷ

nhi m c a các n c thành viênệ ủ ướ

M t s  ho t đ ng c  th  c a BIS nh  sau:ộ ố ạ ộ ụ ể ủ ư

+ Mua bán và b o qu n vàngả ả

+ Nh n ti n g i, cho vay đ i v i các NHTW các n c thành viênậ ề ử ố ớ ướ

+ Nh n ti n g i c a chính ph  các n c thành viên theo nh ng tho  cậ ề ử ủ ủ ướ ữ ả ướ  

đ c bi tặ ệ

+ Ký v i NHTW các n c thành viên các hi p đ nh thanh toán bù tr  qu cớ ướ ệ ị ừ ố  

t ...ế
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Ch ng 9ươ

TH  TR NG TÀI CHÍNHỊ ƯỜ

Trong m t n n kinh t  có nhi u ch  th  cùng t n t i và ho t đ ng. T i m tộ ề ế ề ủ ể ồ ạ ạ ộ ạ ộ  

th i đi m ho c m t th i kỳ nh t đ nh có ch  th  c n nhi u v n đ  th c hi nờ ể ặ ộ ờ ấ ị ủ ể ầ ề ố ể ự ệ  

ho t đ ng c a mình nh ng kho n v n v n n m trong tay h  không đáp ng đạ ộ ủ ư ả ố ố ằ ọ ứ ủ 

nhu c u c a h  trong khi đó l i t n t i nh ng ch  th  khác có s n v n trong tayầ ủ ọ ạ ồ ạ ữ ủ ể ẵ ố  

mà không có ho c ch a có c  h i đ  đ u t  kinh doanh sinh l i. Làm th  nào đặ ư ơ ộ ể ầ ư ờ ế ể 

có th  k t n i các ch  th  này l i v i nhau? Chính th  tr ng tài chính s  gi iể ế ố ủ ể ạ ớ ị ườ ẽ ả  

quy t đ c v n đ  này. V y th  tr ng tài chính là gì? Nó đ c hình thành nhế ượ ấ ề ậ ị ườ ượ ư 

th  nào? Các b  ph n và c  ch  ho t đ ng c a nó ra sao... Ph n này s  cung c pế ộ ậ ơ ế ạ ộ ủ ầ ẽ ấ  

nh ng nh ng lý thuy t c  b n v  th  tr ng tài chính. ữ ữ ế ơ ả ề ị ườ

1. NH NG V N Đ  CHUNG V  TH  TR NG TÀI CHÍNHỮ Ấ Ề Ề Ị ƯỜ

1.1. Khái ni m th  tr ng tài chínhệ ị ườ

Cùng v i sớ ự phát tri n c a n n kinh t  là s  xu t hi n nhu c u th ngể ủ ề ế ự ấ ệ ầ ườ  

xuyên và to l n v  ngu n tài chính đ  đ u t , t o l p v n kinh doanh ho c đápớ ề ồ ể ầ ư ạ ậ ố ặ  

ng nhu c u tiêu dùng trong xã h i. Nói cách khác, s  phát tri n c a kinh t  đã làmứ ầ ộ ự ể ủ ế  

xu t hi n nh ng ch  th  c n ngu n tài chính. Có th  th y các doanh nghi p thu cấ ệ ữ ủ ể ầ ồ ể ấ ệ ộ  

m i thành ph n kinh t  c n v n đ  hình thành, duy trì ho t đ ng và phát tri nọ ầ ế ầ ố ể ạ ộ ể  

doanh nghi p. Nhà n c c n huy đ ng thêm ngu n tài chính thu c s  h u c a cácệ ướ ầ ộ ồ ộ ở ữ ủ  

ch  th  khác trong n n kinh t  đ  bù đ p b i chi ngân sách, đ u t  cho các d  ánủ ể ề ế ể ắ ộ ầ ư ự  

phát tri n kinh t  - xã h i, th c hi n t t c  các ch c năng nhi m v  t  ch c qu nể ế ộ ự ệ ấ ả ứ ệ ụ ổ ứ ả  

lý các ho t đ ng kinh t  - xã h i mà nhà n c ph i đ m nh n. ạ ộ ế ộ ướ ả ả ậ

Các h  gia đình c n ti n đ  mua s m nh ng tài s n có giá tr  l n ho c chiộ ầ ề ể ắ ữ ả ị ớ ặ  

tr  khi m đau hay con cái đi h c... ả ố ọ

 N n kinh t  phát tri n không ch  làm n y sinh nhu c u to l n v  ngu n tàiề ế ể ỉ ả ầ ớ ề ồ  

chính mà còn làm xu t hi n nh ng ch  th  có kh  năng cung ng ngu n tài chính.ấ ệ ữ ủ ể ả ứ ồ  

Đó là các doanh nghi p có ngu n tài chính ch a dùng đ n, ng n h n ho c dài h n,ệ ồ ư ế ắ ạ ặ ạ  

nh  doanh thu tiêu th  ch a t i kì thanh toán, s  ti n qu  kh u hao c  b n ch aư ụ ư ớ ố ề ỹ ấ ơ ả ư  

dùng, l i nhu n dùng đ  tái đ u t  ch a dùng đ n...ợ ậ ể ầ ư ư ế
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Các h  gia đình, các t ng l p dân c  có nh ng kho n ti n dành d m,c a c iộ ầ ớ ư ữ ả ề ụ ủ ả  

th a k , thu nh p d  th a không đ u t  tr c ti p vào s n xu t kinh doanh.ừ ế ậ ư ừ ầ ư ự ế ả ấ

Các t  ch c xã h i có các qu  ti n t  ch a ph i s  d ng toàn b  cho m cổ ứ ộ ỹ ề ệ ư ả ử ụ ộ ụ  

đích ho t đ ng c a các t  ch c xã h i thì các t  ch c này có th  cung c p ngu nạ ộ ủ ổ ứ ộ ổ ứ ể ấ ồ  

tài chính c a mình cho các ch  th  khác s  d ng trong nh ng kho ng th i gianủ ủ ể ử ụ ữ ả ờ  

nh t đ nh.ấ ị

Nh  v y, v i s  phát tri n c a xã h i, s  phát tri n c a kinh t  th  tr ngư ậ ớ ự ể ủ ộ ự ể ủ ế ị ườ  

đã làm xu t hi n nh ng ch  th  c n ngu n tài chính và ch  th  cung ng ngu nấ ệ ữ ủ ể ầ ồ ủ ể ứ ồ  

tài chính. Các ch  th  này g p nhau b ng nhi u cách khác nhau:ủ ể ặ ằ ề

Cách th c đ n gi n và s  khai nh t là d a trên s  quen bi t tín nhi m nhauứ ơ ả ơ ấ ự ự ế ệ  

đ  vay và cho vay. Ví d : quan h  anh em, b n bè, hàng xóm đã hi u bi t nhau để ụ ệ ạ ể ế ủ 

tín nhi m đ  trao cho nhau quy n s  d ng ngu n tài chính c a mình. Cách th cệ ể ề ử ụ ồ ủ ứ  

này có h n ch  là quan h  vay m n ch  trong ph m vi h p, kh i l ng v n vayạ ế ệ ượ ỉ ạ ẹ ố ượ ố  

m n không đáp ng đ  nhu c u c a ch  th  c n ngu n tài chính cho nh ng dượ ứ ủ ầ ủ ủ ể ầ ồ ữ ự 

án đ u t  l n. ầ ư ớ

Cách th c th  hai là thông qua ngân hàng đ  th c hi n cung ng ngu n tàiứ ứ ể ự ệ ứ ồ  

chính và huy đ ng ngu n tài chính. Ngân hàng đóng vai trò trung gian gi a ng iộ ồ ữ ườ  

c n ngu n tài chính và ng i có kh  năng cung ng ngu n tài chính. Cách th c nàyầ ồ ườ ả ứ ồ ứ  

làm cho cung c u ngu n tài chính g p nhau d  dàng, thu n l i h n. Ch  th  c nầ ồ ặ ễ ậ ợ ơ ủ ể ầ  

ngu n tài chính bi t đ c ch  đ  vay. Ch  th  cung ng ngu n tài chính có đ cồ ế ượ ỗ ể ủ ể ứ ồ ượ  

đ a ch  tin c y đ  g i ti n nhàn r i c a mình. Tuy nhiên,  cách th c này h n chị ỉ ậ ể ử ề ỗ ủ ở ứ ạ ế 

v n còn vì ph m vi l a ch n ph ng án cho vay c a ch  th  cung ng ngu n tàiẫ ạ ự ọ ươ ủ ủ ể ứ ồ  

chính không đ c r ng l n. Lãi su t ngân hàng không ph i luôn luôn h p d nượ ộ ớ ấ ả ấ ẫ  

ngu i có ti n g i ti n vào ngân hàng, đ c bi t trong tr ng h p g i ti n vào, rútờ ề ử ề ặ ệ ườ ợ ử ề  

ti n ra là ph c t p, phi n hà, khó khăn mà lãi su t l i không đáng k .ề ứ ạ ề ấ ạ ể

V  phía ng i c n ngu n tài chính cũng không ph i luôn luôn d  dàng vayề ườ ầ ồ ả ễ  

v n c a ngân hàng, nh t là khi th c hi n các ph ng án đ u t  có s  r i ro vàố ủ ấ ự ệ ươ ầ ư ự ủ  

m o hi m cao.ạ ể
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 S  phát tri n c a n n kinh t  th  tr ng làm n y sinh thêm nhi u hình th cự ể ủ ề ế ị ườ ả ề ứ  

huy đ ng v n v i các công c  là các gi y ghi n  d i các d ng khác nhau: cácộ ố ớ ụ ấ ợ ướ ạ  

doanh nghi p phát hành trái phi u, th ng phi u, nhà n c phát hành công trái, tráiệ ế ươ ế ướ  

phi u công trình... Đ c bi t là s  xu t hi n c a công ty c  ph n v i ph ng ti nế ặ ệ ự ấ ệ ủ ổ ầ ớ ươ ệ  

huy đ ng ngu n tài chính đ  t o l p, b  sung v n kinh doanh là các c  phi u.ộ ồ ể ạ ậ ổ ố ổ ế

Các gi y ghi n  và c  phi u đ c g i là các ch ng khoán. Khi các ch ngấ ợ ổ ế ượ ọ ứ ứ  

khoán ra đ i, m t s  ng i đã mua ch ng khoán t  ch  th  phát hành mu n thuờ ộ ố ườ ứ ừ ủ ể ố  

l i v n c a mình ho c mu n có ti n đ  mua m t lo i ch ng khoán khác h  bán sạ ố ủ ặ ố ề ể ộ ạ ứ ọ ố 

ch ng khoán có trong tay cho ng i mu n mua l i s  ch ng khoán đó làm n y sinhứ ườ ố ạ ố ứ ả  

nhu c u mua bán l i các ch ng khoán. Đ i v i nh ng ng i s  h u các ch ngầ ạ ứ ố ớ ữ ườ ở ữ ứ  

khoán dù đó là ch ng khoán mua t  ch  th  phát hành hay ch ng khoán mua tứ ừ ủ ể ứ ừ 

ng i bán l i ch ng khoán thì ch ng khoán cũng đ c coi là m t lo i tài s n tàiườ ạ ứ ứ ượ ộ ạ ả  

chính c a h . Lo i tài s n này mang hình thái ti n t , nh ng ch ng t  đ  nh nủ ọ ạ ả ề ệ ữ ứ ừ ể ậ  

ti n m t hay các kho n thu nh p, các l i t c có đ c t  ngu n tài chính đã đ cề ặ ả ậ ợ ứ ượ ừ ồ ượ  

đ u t . ầ ư

Kinh t  càng phát tri n, quan h  cung c u v n càng phát tri n, các ho tế ể ệ ầ ố ể ạ  

đ ng v  phát hành và mua bán l i các ch ng khoán cũng phát tri n, hình thành m tộ ề ạ ứ ể ộ  

th  tr ng riêng nh m làm cung c u v n g p nhau d  dàng và thu n l i h n đó làị ườ ằ ầ ố ặ ễ ậ ợ ơ  

th  tr ng ch ng khoán – m t b  ph n ch  y u và r t quan tr ng c a th  tr ngị ườ ứ ộ ộ ậ ủ ế ấ ọ ủ ị ườ  

tài chính và là s  hi n di n đ y đ  c a th  tr ng tài chính. ự ệ ệ ầ ủ ủ ị ườ

 Nh  v y có th  hi u: ư ậ ể ể Th  tr ng tài chính là n i ho c c  ch  th c hi nị ườ ơ ặ ơ ế ự ệ  

trao đ i quy n s  d ng các ngu n tài chính và các tài s n tài chínhổ ề ử ụ ồ ả  - m t  ộ thị 

tr ng mà các ch  th  c n ngu n tài chính có th  g p đ c ch  th  cung ngu nườ ủ ể ầ ồ ể ặ ượ ủ ể ồ  

tài chính đ  huy đ ng đ c ngu n tài chính c n thi t ph c v  cho ho t đ ng c aể ộ ượ ồ ầ ế ụ ụ ạ ộ ủ  

mình.

1.2. Công c  c a th  tr ng tài chính -Tài s n tài chính ụ ủ ị ườ ả

Công c  đ c các ch  th  c n ngu n tài chính s  d ng đ  huy đ ng ngu nụ ượ ủ ể ầ ồ ử ụ ể ộ ồ  

tài chính trên th  tr ng tài chính l i tr  thành các tài s n tài chính. Tài s n tài chínhị ườ ạ ở ả ả  

là các tài s n mang hình thái ti n t . Nh ng tài s n này không có giá tr  n i t iả ề ệ ữ ả ị ộ ạ  

ho c giá tr  n i t i vô cùng nh  bé so v i giá tr  đ i di n, giá tr  danh nghĩa c a nó.ặ ị ộ ạ ỏ ớ ị ạ ệ ị ủ  
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Tài s n này có th  bi u hi n b ng gi y ho c có th  ch  là d  li u trên máy tính,ả ể ể ệ ằ ấ ặ ể ỉ ữ ệ  

s  sách.ổ

Nh ng tài s n tài chính là đ i t ng mua bán trên th  tr ng tài chính g m:ữ ả ố ượ ị ườ ồ

- Ngo i t .ạ ệ  Đây là đ i t ng mua bán trên th  tr ng h i đoái- m t b  ph nố ượ ị ườ ố ộ ộ ậ  

c a th  tr ng ti n t . Ngo i t  m nh đ c coi là tài s n tài chính t o ra ti m l củ ị ườ ề ệ ạ ệ ạ ượ ả ạ ề ự  

tài chính v ng ch c, n đ nh cho các ch  s  h u và có kh  năng mang l i nh ngữ ắ ổ ị ủ ở ữ ả ạ ữ  

thu nh p đáng k  cho các nhà đ u t .ậ ể ầ ư
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 - Tín phi u kho b cế ạ  là lo i ch ng nh n n  ng n h n c a chính ph  do khoạ ứ ậ ợ ắ ạ ủ ủ  

b c nhà n c phát hành nh m bù đ p thi u h t t m th i ngân sách nhà n c. Đâyạ ướ ằ ắ ế ụ ạ ờ ướ  

là m t trong nh ng công c  quan tr ng đ  th c hi n chính sách ti n t . Tín phi uộ ữ ụ ọ ể ự ệ ề ệ ế  

kho b c đ c phát hành v i th i gian thông th ng là 3 tháng, 6 tháng, 1 năm. Tínạ ượ ớ ờ ườ  

phi u kho b c là tài s n tài chính đ c a chu ng trên th  tr ng ti n t  vì có đế ạ ả ượ ư ộ ị ườ ề ệ ộ 

an toàn cao, kh i l ng phát hành l n, có tính thanh kho n cao, có chi phí chuy nố ượ ớ ả ể  

nh ng th p.ượ ấ

- Th ng phi uươ ế  là ch ng ch  ghi nh n s  cam k t thanh toán vô đi u ki nứ ỉ ậ ự ế ề ệ  

m t s  ti n xác đ nh trong m t th i h n nh t đ nh. Th ng phi u có th  đ cộ ố ề ị ộ ờ ạ ấ ị ươ ế ể ượ  

chi t kh u  ngân hàng th ng m i đ  thu hút v n v  cho ng i s  h u th ngế ấ ở ươ ạ ể ố ề ườ ở ữ ươ  

phi u tr c kì h n thanh toán. Nh  v y nó là công c  đ  ng i bán ch u có thế ướ ạ ư ậ ụ ể ườ ị ể 

vay đ c v n c a các ngân hàng th ng m i. Th ng phi u còn là công c  đượ ố ủ ươ ạ ươ ế ụ ể 

ngân hàng th ng m i vay ng n h n ngân hàng trung ng qua nghi p v  tái chi tươ ạ ắ ạ ươ ệ ụ ế  

kh u th ng phi u c a ngân hàng trung ng. ấ ươ ế ủ ươ

- Ch ng ch  ti n g i ngân hàngứ ỉ ề ử  là công c  vay n  do ngân hàng th ng m iụ ợ ươ ạ  

phát hành, xác nh n m t kho n ti n g i có kỳ h n ho c không có kỳ h n c aậ ộ ả ề ử ạ ặ ạ ủ  

ng i đ c c p ch ng ch , v i lãi su t đ c quy đ nh cho t ng th i h n nh tườ ượ ấ ứ ỉ ớ ấ ượ ị ừ ờ ạ ấ  

đ nh. Ch ng ch  ti n g i có kỳ h n đ c thanh toán v n và lãi khi đ n h n. ị ứ ỉ ề ử ạ ượ ố ế ạ

-  Gi y ch p nh n thanh toán c a ngân hàngấ ấ ậ ủ , kh i đ u là l nh thanh toánở ầ ệ  

m t s  ti n vào m t ngày trong t ng lai mà khách hàng g i cho ngân hàng c aộ ố ề ộ ươ ử ủ  

mình. Khi ngân hàng ký ch p nh n thanh toán vào t  l nh thì có nghĩa là ngân hàngấ ậ ờ ệ  

nh n trách nhi m thanh toán cho ng i c m gi y ch p nh n đó. Vào lúc này gi yậ ệ ườ ầ ấ ấ ậ ấ  

ch p nh n có th  mua bán  các th  tr ng th  c p nh  các ch ng ch  khác c aấ ậ ể ở ị ườ ứ ấ ư ứ ỉ ủ  

ngân hàng. Các ch p nh n c a ngân hàng đ c xem là lo i tài s n tài chính r t anấ ậ ủ ượ ạ ả ấ  

toàn vì chúng đ c ngân hàng b o lãnh.ượ ả

- Các h p đ ng mua l iợ ồ ạ  là các h p đ ng mà ng i kinh doanh cam k t sợ ồ ườ ế ẽ 

mua l i v i m c giá cao h n vào th i gian sau, nh ng ch ng khoán mà ng i đóạ ớ ứ ơ ờ ữ ứ ườ  

đã bán cho ng i mua. Th i h n c a h p đ ng mua l i th ng r t ng n, có th  làườ ờ ạ ủ ợ ồ ạ ườ ấ ắ ể  

1-2 ngày cho đ n vài tháng.ế
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-  V n d  tr  b t bu cố ự ữ ắ ộ : là kho n v n mà các ngân hàng th ng m i b tả ố ươ ạ ắ  

bu c ph i d  tr  d i d ng ti n g i  ngân hàng trung ng. Đây là công c  độ ả ự ữ ướ ạ ề ử ở ươ ụ ể 

ngân hàng th ng m i này có th  vay ngân hàng th ng m i kia thông qua hươ ạ ể ươ ạ ệ 

th ng chuy n ti n c a ngân hàng trung ng.ố ể ề ủ ươ

-  Tín phi u ngân hàngế : là ch ng ch  vay n  do ngân hàng trung ng phátứ ỉ ợ ươ  

hành bán cho các ngân hàng th ng m i và các t  ch c tín d ng. Lo i tín phi uươ ạ ổ ứ ụ ạ ế  

này có th i h n ng n d i 1 năm nh m huy đ ng v n trong nh ng tr ng h pờ ạ ắ ướ ằ ộ ố ữ ườ ợ  

đ c bi t: thông qua vi c phát hành tín phi u ngân hàng, ngân hàng trung ng th cặ ệ ệ ế ươ ự  

hi n nghi p v  th  tr ng m , m t trong các bi n pháp quan tr ng đ  đ m b oệ ệ ụ ị ườ ở ộ ệ ọ ể ả ả  

các m c tiêu c a chính sách ti n t  qu c gia. ụ ủ ề ệ ố

- Kỳ phi u ngân hàngế  là công c  n  ng n h n do các ngân hàng th ng m iụ ợ ắ ạ ươ ạ  

phát hành v i th i h n 3 tháng, 178 ngày, 9 tháng, 364 ngày. ớ ờ ạ

- Trái phi uế  là m t lo i ch ng khoán n  ch ng nh n kho n vay do ng i điộ ạ ứ ợ ứ ậ ả ườ  

vay phát hành cam k t tr  l i t c và hoàn tr  v n vay theo m t th i h n nh t đ nhế ả ợ ứ ả ố ộ ờ ạ ấ ị  

cho ng i s  h u ch ng khoán.ườ ở ữ ứ

Trái phi u có nhi u lo i khác nhau. N u xét theo ch  th  phát hành tráiế ề ạ ế ủ ể  

phi u bao g m:ế ồ

 + Trái phi u Chính phế ủ

Trái phi u này do Chính ph  trung ng, các chính quy n đ a ph ng và cácế ủ ươ ề ị ươ  

t  ch c c a Chính ph  phát hành đ  có ngu n tài chính tài tr  cho vi c phát tri nổ ứ ủ ủ ể ồ ợ ệ ể  

kinh t  – xã h i, xây d ng các công trình công c ng. Trái phi u Chính ph  có cácế ộ ự ộ ế ủ  

hình th c  c  th  nh :  công trái,  trái  phi u công trình,  trái  phi u kho b c dàiứ ụ ể ư ế ế ạ  

h n,trái phi u đ m b o b ng tài s n th  ch p, trái phi u nghĩa v  chung, tráiạ ế ả ả ằ ả ế ấ ế ụ  

phi u thu  h n ch , trái phi u thu nh p, trái phi u qu c t  do Chính ph  phátế ế ạ ế ế ậ ế ố ế ủ  

hành trên th  tr ng qu c t …ị ườ ố ế

 + Trái phi u công ty do các công ty phát hành đ  vay v n trong n n kinh tế ể ố ề ế 

tài tr  cho các nhu c u l n, có tính ch t dài h n, ch  y u là đ u t  vào tài s n cợ ầ ớ ấ ạ ủ ế ầ ư ả ố 

đ nh. Có r t nhi u trái phi u công ty khác nhau nh : trái phi u có th  thu h i, tráiị ấ ề ế ư ế ể ồ  

phi u có th  chuy n đ i, trái phi u có tài s n c m c .ế ể ể ổ ế ả ầ ố
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 +Trái phi u c a ngân hàng và các t  ch c tài chính phát hành nh m huyế ủ ổ ứ ằ  

đ ng ngu n tài chính dài h n đ  m  r ng quy mô kinh doanh c a mình.ộ ồ ạ ể ở ộ ủ

 - Ch ng khứ ế là lo i ch ng ch  phát hành kèm theo các trái phi u xác nh nạ ứ ỉ ế ậ  

quy n đ c mua c  phi u theo nh ng đi u ki n nh t đ nh. Ch  th  phát hành cácề ượ ổ ế ữ ề ệ ấ ị ủ ể  

ch ng kh  th ng là các công ty c  ph n, các ngân hàng c  ph n. Ch ng kh  làứ ế ườ ổ ầ ổ ầ ứ ế  

m t lo i quy n ch n t o thêm s c h p d n cho các trái phi u và t o đi u ki nộ ạ ề ọ ạ ứ ấ ẫ ế ạ ề ệ  

cho các công ty c  ph n gi m chi phí huy đ ng v n.ổ ầ ả ộ ố

 - C  phi uổ ế  là ch ng khoán ch ng nh n s  v n đã góp vào công ty c  ph nứ ứ ậ ố ố ổ ầ  

và quy n l i c a ng i s  h u ch ng khoán đó đ i v i công ty c  ph n.ề ợ ủ ườ ở ữ ứ ố ớ ổ ầ

C  phi u có nhi u lo i. N u xét theo l i ích mà c  phi u mang l i cho cácổ ế ề ạ ế ợ ổ ế ạ  

c  đông( ng i s  h u c  phi u) thì c  phi u g m: ổ ườ ở ữ ổ ế ổ ế ồ

 + C  phi u th ng là lo i c  phi u mang l i cho ng i s  h u nó nh ngổ ế ườ ạ ổ ế ạ ườ ở ữ ữ  

quy n l i thông th ng. Nh ng quy n l i đó là:ề ợ ườ ữ ề ợ

 = Quy n đ c nh n c  t c theo k t qu  ho t đ ng c a công ty và theo tề ượ ậ ổ ứ ế ả ạ ộ ủ ỷ 

l  ph n v n góp.ệ ầ ố

 = Quy n b  phi u b u ra h i đ ng qu n tr .ề ỏ ế ầ ộ ồ ả ị

 = Quy n b  phi u cho nh ng v n đ  nh h ng đ n toàn b  ho t đ ngề ỏ ế ữ ấ ề ả ưở ế ộ ạ ộ  

c a công ty nh  sát nh p công ty, gi i th …ủ ư ậ ả ể

 = Quy n ki m tra s  sách c a công ty.ề ể ổ ủ

 = Quy n đ c chia s  ti n do gi i th  sau khi đã thanh toán h t các kho nề ượ ố ề ả ể ế ả  

n  và các kho n u đãi khác.ợ ả ư

 + C  phi u u đãi là c  phi u mang l i cho ng i s  h u nó đ c h ngổ ế ư ổ ế ạ ườ ở ữ ượ ưở  

nh ng kho n u đãi nh t đ nh so v i c  phi u th ng. Nh ng u đãi đó là:ữ ả ư ấ ị ớ ổ ế ườ ữ ư

 = Quy n nh n l i t c tr c các c  đông có c  phi u th ng.ề ậ ợ ứ ướ ổ ổ ế ườ

 = Quy n đ c chia tài s n do gi i th  công ty tr c các c  đông có phi uề ượ ả ả ể ướ ổ ế  

th ng.ườ

 = C  t c c a c  phi u u đãi đ c xác đ nh tr c mà không ph  thu c vàoổ ứ ủ ổ ế ư ượ ị ướ ụ ộ  

k t qu  ho t đ ng c a công ty.ế ả ạ ộ ủ
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Có nh ng u đãi nh  v y nh ng c  đông s  h u c  phi u u đãi không cóữ ư ư ậ ư ổ ở ữ ổ ế ư  

quy n b  phi u và tham d  h i ngh  c a công ty. ề ỏ ế ự ộ ị ủ

 - Ch ng quy nứ ề  là ch ng ch  xác nh n quy n đ c mua c  phi u m i phátứ ỉ ậ ề ượ ổ ế ớ  

hành t i m c giá bán ra c a công ty. Đây là m t lo i quy n ch n. Các ch ngạ ứ ủ ộ ạ ề ọ ứ  

quy n th ng đ c phát hành cho các c  đông cũ và chúng có th  đ c giao d chề ườ ượ ổ ể ượ ị  

trên th  tr ng.ị ườ

 T t c  các tài s n tài chính trên đ u đ c mua bán trên th  tr ng tài chínhấ ả ả ề ượ ị ườ  

và h u h t các tài s n tài chính đó đ c g i là ch ng khoán. V y ch ng khoán làầ ế ả ượ ọ ứ ậ ứ  

gì? 

Tr c đây, ch ng khoán đ c hi u là lo i gi y t  có giá t c là m t gi yướ ứ ượ ể ạ ấ ờ ứ ộ ấ  

ch ng nh n kho n ti n mà ng i ta đã ng ra và có quy n đ c h ng nh ngứ ậ ả ề ườ ứ ề ượ ưở ữ  

kho n l i t c nh t đ nh theo kì h n. Nh ng v i s  phát tri n c a hình th c ch ngả ợ ứ ấ ị ạ ư ớ ự ể ủ ứ ứ  

khoán, ch ng khoán không ch  th  hi n d i d ng các gi y t  có giá mà còn cóứ ỉ ể ệ ướ ạ ấ ờ  

th  ghi l i trên h  th ng thi t b  đi n t . Do v y, khái ni m ch ng khoán đ cể ạ ệ ố ế ị ệ ử ậ ệ ứ ượ  

hi u r ng ra: ể ộ Ch ng khoán là các ch ng t  d i d ng gi y t  ho c ghi trên hứ ứ ừ ướ ạ ấ ờ ặ ệ  

th ng đi n t  xác nh n các quy n h p pháp c a ng i s  h u ch ng t  đó v iố ệ ử ậ ề ợ ủ ườ ở ữ ứ ừ ớ  

ng i phát hànhườ . M t khái ni m khác v  ch ng khoán đã đ c đ  c p đ n trongộ ệ ề ứ ượ ề ậ ế  

Ngh  đ nh c a chính ph  Vi t nam v  ch ng khoán và th  tr ng ch ng khoán.ị ị ủ ủ ệ ề ứ ị ườ ứ  

Theo ngh  đ nh này, ch ng khoán là ch ng ch  ho c bút toán ghi s , xác nh n cácị ị ứ ứ ỉ ặ ổ ậ  

quy n và l i ích h p pháp c a ng i s  h u ch ng khoán v i tài s n ho c v nề ợ ợ ủ ườ ở ữ ứ ớ ả ặ ố  

c a t  ch c phát hành. ủ ổ ứ

Ch ng khoán có nh ng công d ng sau:ứ ữ ụ

- Các ch ng khoán có th  đ c s  d ng làm v t th  ch p, tr  n  ti n vayứ ể ượ ử ụ ậ ế ấ ả ợ ề  

ngân hàng, ho c có th  mua bán chuy n nh ng tuỳ theo s  quy đ nh có tính phápặ ể ể ượ ự ị  

lý đ i v i th  th c c a m i lo i ch ng khoán.ố ớ ể ứ ủ ỗ ạ ứ

- Ch ng khoán là ph ng ti n huy đ ng, t p trung ngu n tài chính đ i v iứ ươ ệ ộ ậ ồ ố ớ  

nh ng ch  th  c n ngu n tài chính.ữ ủ ể ầ ồ

- Ch ng khoán là ph ng ti n đ u t  đ  thu l i đ i v i nh ng ch  th  cóứ ươ ệ ầ ư ể ờ ố ớ ữ ủ ể  

th a ngu n tài chính. S  l i mà nhà đ u t  ch ng khoán thu đ c bao g m c  l iừ ồ ố ờ ầ ư ứ ượ ồ ả ợ  
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t c thu đ c do bán quy n s  d ng ngu n tài chính và kho n lãi do bán l i ch ngứ ượ ề ử ụ ồ ả ạ ứ  

khoán cao h n giá mua.ơ

-  Ch ng khoán là ph ng ti n đ  phân ph i ngu n tài chính gi a các khuứ ươ ệ ể ố ồ ữ  

v c và các ngành trong n n kinh t .ự ề ế

 Ch ng khoán có nhi u lo i khác nhau. Ng i ta có nhi u cách phân lo iứ ề ạ ườ ề ạ  

ch ng khoán d a vào nh ng tiêu th c khác nhau. C  th :ứ ự ữ ứ ụ ể

- D a vào kì h n huy đ ng ngu n tài chính, ch ng khoán đ c chia thànhự ạ ộ ồ ứ ượ  

hai lo i: ch ng khoán ng n h n và ch ng khoán trung và dài h nạ ứ ắ ạ ứ ạ

S  phân chia kì h n huy đ ng ngu n tài chính thành ng n, trung và dài h nự ạ ộ ồ ắ ạ  

ch  mang tính ch t t ng đ i. Ví d   M , ch ng khoán ng n h n nh  h n ho cỉ ấ ươ ố ụ ở ỹ ứ ắ ạ ỏ ơ ặ  

b ng 1 năm, ch ng khoán trung và dài h n có kì h n l n h n 1 năm nh  h n 10ằ ứ ạ ạ ớ ơ ỏ ơ  

năm, ch ng khoán dài h n có th ì h n l n h n ho c b ng 10 năm. Nh ng  Tâyứ ạ ờ ạ ớ ơ ặ ằ ư ở  

âu ch ng khoán ng n h n có th  có kì h n t  vài ngày đ n 7 năm, ch ng khoánứ ắ ạ ể ạ ừ ế ứ  

trung h n có th i h n t  trên 7 năm đ n 10 năm.ạ ờ ạ ừ ế

- Căn c  vào ch  th  phát hành, ch ng khoán đ c phân chia thành 3 lo i:ứ ủ ể ứ ượ ạ

Ch ng khoán chính ph  và ch ng khoán chính quy n đ a ph ng: là cácứ ủ ứ ề ị ươ  

ch ng khoán do chính ph  và chính quy n đ a ph ng phát hành. Các ch ng khoánứ ủ ề ị ươ ứ  

này th ng là các tín phi u, trái phi u đ c chính quy n đ a ph ng và chính phườ ế ế ượ ề ị ươ ủ 

đ m b o thanh toán ti n g c và lãi đã đ c xác đ nh tr c, thông qua kho n chiả ả ề ố ượ ị ướ ả  

tr  n  vay c a ngân sách nhà n c, vì v y lo i ch ng khoán này có m c đ  tínả ợ ủ ướ ậ ạ ứ ứ ộ  

nhi m cao và ít b  r i ro.ệ ị ủ

Ch ng khoán c a các ngân hàng và các t  ch c tài chính, tín d ng bao g m:ứ ủ ổ ứ ụ ồ  

ch ng ch  ti n g i, kỳ phi u các lo i trái phi u, c  phi u.ứ ỉ ề ử ế ạ ế ổ ế

Ch ng khoán doanh nghi p là các lo i ch ng khoán do các doanh nghi p phiứ ệ ạ ứ ệ  

tài chính phát hành, bao g m c  phi u và trái phi u doanh nghi p.ồ ổ ế ế ệ
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- Căn c  vào l i t c do ch ng khoán mang l i cho ng i s  h u ch ngứ ợ ứ ứ ạ ườ ở ữ ứ  

khoán có th  phân lo i ch ng khoán thành hai lo i:ể ạ ứ ạ

Ch ng khoán có l i t c n đ nh là lo i ch ng khoán có xác đ nh tr c t  lứ ợ ứ ổ ị ạ ứ ị ướ ỷ ệ 

lãi c  th  mà ng i phát hành ch ng khoán ph i tr  cho ng i s  h u ch ngụ ể ườ ứ ả ả ườ ở ữ ứ  

khoán. Thu c lo i ch ng khoán này th ng là các trái phi u và c  phi u u đãi.ộ ạ ứ ườ ế ổ ế ư

Ch ng khoán có l i t c không n đ nh là lo i ch ng khoán không xác đ nhứ ợ ứ ổ ị ạ ứ ị  

tr c t  l  lãi đ c h ng. V i lo i này, t  l  lãi ph  thu c vào k t qu  ho tướ ỷ ệ ượ ưở ớ ạ ỷ ệ ụ ộ ế ả ạ  

đ ng kinh doanh c a ch  th  phát hành ra nó. Đi n hình c a lo i ch ng khoán nàyộ ủ ủ ể ể ủ ạ ứ  

là c  phi u th ng.ổ ế ườ

- Căn c  vào tiêu chu n pháp lý, có hai lo i ch ng khoán:ứ ẩ ạ ứ

Ch ng khoán vô danh là lo i ch ng khoán không ghi rõ h  tên ch  s  h uứ ạ ứ ọ ủ ở ữ  

ch ng khoán. Vi c chuy n nh ng lo i này đ n gi n, d  dàng, không c n ph i cóứ ệ ể ượ ạ ơ ả ễ ầ ả  

th  t c pháp lý r m rà.ủ ụ ườ

Ch ng khoán h u danh là lo i ch ng khoán có ghi rõ h  tên ch  s  h uứ ữ ạ ứ ọ ủ ở ữ  

ch ng khoán. Vi c chuy n nh ng lo i ch ng khoán này đ c th c hi n b ngứ ệ ể ượ ạ ứ ượ ự ệ ằ  

th  t c đăng kí t i c  quan phát hành.ủ ụ ạ ơ

- Căn c  vào tính ch t ch ng khoán, có th  chia ch ng khoán thành 3 lo i:ứ ấ ứ ể ứ ạ

C  phi u (ch ng khoán v n)do các công ty c  ph n phát hành. Ng i sổ ế ứ ố ổ ầ ườ ở 

h u ch ng khoán v n là ng i s  h u công ty c  ph n và có quy n h ng cácữ ứ ố ườ ở ữ ổ ầ ề ưở  

kho n thu nh p c a công ty.ả ậ ủ

Ch ng khoán n  là ch ng khoán xác nh n m t kho n n  c a ng i phátứ ợ ứ ậ ộ ả ợ ủ ườ  

hành đ i v i ng i s  h u ch ng khoán. Ch ng khoán n  g m ch ng khoán nố ớ ườ ở ữ ứ ứ ợ ồ ứ ợ 

ng n h n nh  tín phi u Kho b c, tín phi u ngân hàng, kỳ phi u ngân hàng...vàắ ạ ư ế ạ ế ế  

ch ng khoán n  dài h n đó là trái phi u. ứ ợ ạ ế

Ch ng khoán phái sinh là ch ng khoán có ngu n g c t  m t ho c nhi u lo iứ ứ ồ ố ừ ộ ặ ề ạ  

ch ng khoán khác (ch ng khoán g c). Ch ng khoán phái sinh là m t trong nh ngứ ứ ố ứ ộ ữ  

công c  nh m gi m thi u r i ro ho c tăng kh  năng l i nhu n cho các ch ngụ ằ ả ể ủ ặ ả ợ ậ ứ  

khoán ngu n. Các ch ng khoán phái sinh g m m t s  lo i ch  y u nh : ch ngồ ứ ồ ộ ố ạ ủ ế ư ứ  

quy n, ch ng kh , h p đ ng t ng lai, h p đ ng l a ch n.ề ứ ế ợ ồ ươ ợ ồ ự ọ
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- Căn c  vào tính ch t ng i phát hành, ch ng khoán có th  chia thành haiứ ấ ườ ứ ể  

lo i:ạ

Ch ng khoán kh i thu  là ch ng khoán do các t  ch c phi tài chính phátứ ở ỷ ứ ổ ứ  

hành. Lo i này bao g m: ch ng khoán c a chính ph , ch ng khoán c a chínhạ ồ ứ ủ ủ ứ ủ  

quy n đ a ph ng, ch ng khoán c a các doanh nghi p công th ng nghi p. Cácề ị ươ ứ ủ ệ ươ ệ  

ch  th  phát hành ch ng khoán kh i thu  s  tr c ti p s  d ng ngu n tài chính huyủ ể ứ ở ỷ ẽ ự ế ử ụ ồ  

đ ng đ c do phát hành ch ng khoán cho vi c s n xu t kinh doanh cũng nh  choộ ượ ứ ệ ả ấ ư  

các nhu c u chi tiêu công c ng.ầ ộ

Ch ng khoán th  c p là ch ng khoán c a các t  ch c tài chính tín d ng phátứ ứ ấ ứ ủ ổ ứ ụ  

hành. Các t  ch c này có đ c ngu n tài chính do phát hành ch ng khoán th  c pổ ứ ượ ồ ứ ứ ấ  

s  s  d ng nó đ  mua các ch ng khoán kh i thu  ho c cho vay.ẽ ử ụ ể ứ ở ỷ ặ
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Nh  v y, có nhi u lo i ch ng khoán khác nhau. M i lo i có nh ng đ cư ậ ề ạ ứ ỗ ạ ữ ặ  

đi m khác nhau v  th i h n, lãi su t, m c đ  r i ro... Ng i phát hành ch ngể ề ờ ạ ấ ứ ộ ủ ườ ứ  

khoán và ng i mua ch ng khoán đ u ph i n m đ c t ng lo i nh m l a ch nườ ứ ề ả ắ ượ ừ ạ ằ ự ọ  

đ c công c  thích h p đ  chuy n giao quy n s  d ng ngu n tài chính, đ  huyượ ụ ợ ể ể ề ử ụ ồ ể  

đ ng ngu n tài chính, l a ch n đ c tài s n tài chính ng ý đ  đ u t .ộ ồ ự ọ ượ ả ư ể ầ ư

1.3. Phân lo i th  tr ng tài chínhạ ị ườ

Th  tr ng tài chính r t đa d ng và phong phú v  lo i tài s n tài chính c nị ườ ấ ạ ề ạ ả ầ  

mua bán, v  th i gian cung ng s  d ng ngu n tài chính, v  c  ch  ho t đ ng. Đề ờ ứ ử ụ ồ ề ơ ế ạ ộ ể 

xem xét nh ng đ c đi m c t lõi c a th  tr ng tài chính, chúng ta nghiên c u m tữ ặ ể ố ủ ị ườ ứ ộ  

vài cách phân lo i th  tr ng tài chính theo các góc đ  khác nhau.ạ ị ườ ộ

1.3.1 D a theo ph ng th c huy đ ng ngu n tài chínhự ươ ứ ộ ồ

Th  tr ng tài chính đ c chia thành th  tr ng n  và th  tr ng v n cị ườ ượ ị ườ ợ ị ườ ố ổ 

ph n.ầ

 th  tr ng n , các ch  th  huy đ ng ngu n tài chính thông qua ph ngở ị ườ ợ ủ ể ộ ồ ươ  

th c chung nh t là đ a ra m t công c  vay n . Ví d : m t trái khoán hay m t mónứ ấ ư ộ ụ ợ ụ ộ ộ  

vay th  ch p. Chúng là s  tho  thu n có tính ch t h p đ ng, trong đó ng i vayế ấ ự ả ậ ấ ợ ồ ườ  

ph i  thanh toán cho ng i  gi  công c  m t kho n ti n  c  đ nh trong nh ngả ườ ữ ụ ộ ả ề ố ị ữ  

kho ng th i gian đ u đ n cho t i th i đi m quy đ nh tr c là đ t thanh toán cu iả ờ ề ặ ớ ờ ể ị ướ ợ ố  

cùng đ c th c hi n. Lúc này ng i vay ph i hoàn tr  luôn c  v n và ph n lãiượ ự ệ ườ ả ả ả ố ầ  

ti n vay còn l i cho ng i n m gi  công c . Nh  v y, trên th  tr ng n , ch  thề ạ ườ ắ ữ ụ ư ậ ị ườ ợ ủ ể 

huy đ ng ngu n tài chính ch  có th  s  d ng ngu n đó trong nh ng kho ng th iộ ồ ỉ ể ử ụ ồ ữ ả ờ  

gian c  đ nh.ố ị

Ở th  tr ng v n c  ph n, các ch  th  huy đ ng ngu n tài chính thông quaị ườ ố ổ ầ ủ ể ộ ồ  

ph ng th c phát hành c  phi u. Khi bán đ c c  phi u, các công ty c  ph n cóươ ứ ổ ế ượ ổ ế ổ ầ  

đ c ngu n tài chính đ  hình thành, tăng thêm v n t  có c a mình. Các công ty nàyượ ồ ể ố ự ủ  

có quy n s  d ng ngu n tài chính đó trong su t th i gian t n t i và ho t đ ng c aề ử ụ ồ ố ờ ồ ạ ạ ộ ủ  

công ty. Các c  đông (nh ng ngu i s  h u c  phi u) s  là đ ng s  h u công ty cổ ữ ờ ở ữ ổ ế ẽ ồ ở ữ ổ 

ph n.ầ

1.3.2 Căn c  vào s  luân chuy n các ngu n tài chínhứ ự ể ồ
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D a vào tiêu th c này, th  tr ng tài chính đ c chia thành th  tr ng sự ứ ị ườ ượ ị ườ ơ 

c p và th  tr ng th  c p.ấ ị ườ ứ ấ

Th  tr ng s  c p là th  tr ng tài chính trong đó nh ng phát hành m i c aị ườ ơ ấ ị ườ ữ ớ ủ  

m t ch ng khoán đ c ng i huy đ ng ngu n tài chính bán cho ng i đ u tiênộ ứ ượ ườ ộ ồ ườ ầ  

mua nó. S  ho t đ ng c a th  tr ng s  c p huy đ ng ngu n tài chính trong xã h iự ạ ộ ủ ị ườ ơ ấ ộ ồ ộ  

chuy n thành v n đ u t  cho n n kinh t . Thông qua th  tr ng này ngu n tàiể ố ầ ư ề ế ị ườ ồ  

chính v n đ ng t  ng i đ u t  sang ch  th  phát hành ch ng khoán.ậ ộ ừ ườ ầ ư ủ ể ứ

Th  tr ng th  c p là th  tr ng tài chính trong đó th c hi n giao d ch cácị ườ ứ ấ ị ườ ự ệ ị  

ch ng khoán đã đ c phát hành trên th  tr ng s  c p. Trên th  tr ng này di n raứ ượ ị ườ ơ ấ ị ườ ễ  

vi c mua bán ch ng khoán gi a các nhà đ u t . Ngu n tài chính thu đ c t  vi cệ ứ ữ ầ ư ồ ượ ừ ệ  

bán ch ng khoán không v n đ ng đ n ch  th  phát hành mà thu c v  nhà đ u tứ ậ ộ ế ủ ể ộ ề ầ ư 

đã bán l i ch ng khoán cho nhà đ u t  khác. Th  tr ng th  c p làm thay đ i chạ ứ ầ ư ị ườ ứ ấ ổ ủ 

s  h u ch ng khoán. Th  tr ng tài chính th  c p làm thay đ i ch  th  cung ngở ữ ứ ị ườ ứ ấ ổ ủ ể ứ  

ngu n tài chính không ch  qua ho t đ ng mua bán l i các ch ng khoán gi a các nhàồ ỉ ạ ộ ạ ứ ữ  

đ u t  mà còn th  hi n qua ho t đ ng mua bán n  gi a các t  ch c tín d ng trênầ ư ể ệ ạ ộ ợ ữ ổ ứ ụ  

th  tr ng th  c p các tài s n có c a h  th ng t  ch c tín d ng. M t t  ch c tínị ườ ứ ấ ả ủ ệ ố ổ ứ ụ ộ ổ ứ  

d ng đã cho m t ch  th  trong n n kinh t  vay m t kho n vay dài h n nh ngụ ộ ủ ể ề ế ộ ả ạ ư  

ch a đ n kì h n thanh toán mà t  ch c tín d ng l i r t c n ngu n tài chính, tư ế ạ ổ ứ ụ ạ ấ ầ ồ ổ 

ch c tín d ng đó có th  bán kho n đã cho vay đó cho t  ch c tín d ng khác.ứ ụ ể ả ổ ứ ụ

1.3.3. Căn c  vào tính ch t pháp lý ứ ấ

Căn c  vào tính ch t pháp lý, th  tr ng tài chính đ c chia thành hai bứ ấ ị ườ ượ ộ 

ph n: th  tr ng tài chính chính th c và th  tr ng tài chính không chính th c.ậ ị ườ ứ ị ườ ứ

Th  tr ng tài chính chính th c là b  ph n th  tr ng tài chính t i đó cácị ườ ứ ộ ậ ị ườ ạ  

ho t đ ng huy đ ng, cung ng, giao d ch các ngu n tài chính, vi c mua bán các tàiạ ộ ộ ứ ị ồ ệ  

s n tài chính đ c th c hi n theo nh ng nguyên t c, th  ch  nh t đ nh, đ c nhàả ượ ự ệ ữ ắ ể ế ấ ị ượ  

n c quy đ nh rõ ràng trong các văn b n pháp lu t. Các ch  th  tham gia th  tr ngướ ị ả ậ ủ ể ị ườ  

này v i quy n, nghĩa v , trách nhi m c a h  đ c pháp lu t th a nh n và b o v .ớ ề ụ ệ ủ ọ ượ ậ ừ ậ ả ệ
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Th  tr ng tài chính không chính th c là th  tr ng tài chính,  đó các ho tị ườ ứ ị ườ ở ạ  

đ ng huy đ ng, cung ng, giao d ch các ngu n tài chính, vi c mua bán các tài s nộ ộ ứ ị ồ ệ ả  

tài chính đ c th c hi n theo s  tho  thu n gi a ng i cung c p ngu n tài chínhượ ự ệ ự ả ậ ữ ườ ấ ồ  

và ng i c n ngu n tài chính không theo nguyên t c th  ch  do nhà n c quyườ ầ ồ ắ ể ế ướ  

đ nh.ị

1.3.4. Căn c  vào th i gian s  d ng ngu n tài chính huy đ ng đ c và tínhứ ờ ử ụ ồ ộ ượ  

l ng c a các tài s n tài chínhỏ ủ ả

D a vào th i gian s  d ng ngu n tài chính, tính l ng c a các tài s n tàiự ờ ử ụ ồ ỏ ủ ả  

chính, th  tr ng tài chính đ c phân thành th  tr ng ti n t  (th  tr ng tài chínhị ườ ượ ị ườ ề ệ ị ườ  

ng n h n) và th  tr ng v n (th  tr ng tài chính dài h n)ắ ạ ị ườ ố ị ườ ạ

Th  tr ng ti n t  đ c chuyên môn hoá trong vi c chuy n giao quy n sị ườ ề ệ ượ ệ ể ề ử 

d ng các ngu n tài chính ng n h n và các tài s n tài chính có tính l ng cao. Trênụ ồ ắ ạ ả ỏ  

th  tr ng này ch  có các công c  n  ng n h n (th ng kì h n đ n m t năm) vàị ườ ỉ ụ ợ ắ ạ ườ ạ ế ộ  

nh ng tài s n tài chính có tính l ng cao đ c mua bán. Ch  th  huy đ ng ngu nữ ả ỏ ượ ủ ể ộ ồ  

tài chính b ng phát hành công c  n  ng n h n ch  có quy n s  d ng ngu n tàiằ ụ ợ ắ ạ ỉ ề ử ụ ồ  

chính huy đ ng đ c trong th i gian ng n (t i m t năm).ộ ượ ờ ắ ớ ộ

Th  tr ng v n đ c chuyên môn hoá trong vi c chuy n giao quy n sị ườ ố ượ ệ ể ề ử 

d ng các ngu n tài chính dài h n (l n h n m t năm) và các tài s n tài chính có tínhụ ồ ạ ớ ơ ộ ả  

l ng th p. Trên th  tr ng này có các công c  vay n  dài h n và c  phi u đ cỏ ấ ị ườ ụ ợ ạ ổ ế ượ  

mua bán. Ng i huy đ ng ngu n tài chính dài h n đ c quy n s  d ng ngu n tàiườ ộ ồ ạ ượ ề ử ụ ồ  

chính huy đ ng đ c trong th i gian dài.ộ ượ ờ

Gi a th  tr ng v n và th  tr ng ti n t  có m i quan h  khăng khít v iữ ị ườ ố ị ườ ề ệ ố ệ ớ  

nhau. S  phát tri n m nh m  c a th  tr ng ti n t  s  thúc đ y s  phát tri n c aự ể ạ ẽ ủ ị ườ ề ệ ẽ ẩ ự ể ủ  

th  tr ng v n. Các t  ch c tài chính trung gian trên th  tr ng ti n t  có th  sị ườ ố ổ ứ ị ườ ề ệ ể ử 

d ng kĩ thu t đ  chuy n đ i các ngu n tài chính có th i h n s  d ng ng n thànhụ ậ ể ể ổ ồ ờ ạ ử ụ ắ  

các ngu n tài chính có th i h n s  d ng dài cung c p cho th  tr ng v n. S  phátồ ờ ạ ử ụ ấ ị ườ ố ự  

tri n c a th  tr ng v n s  kích thích th  tr ng ti n t  phát tri n.ể ủ ị ườ ố ẽ ị ườ ề ệ ể

1.4. Ch c năng, vai trò c a th  tr ng tài chínhứ ủ ị ườ

1.4.1 Ch c năng c a th  tr ng tài chínhứ ủ ị ườ
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1.4.1.1 Ch c năng d n ngu n tài chính t  nh ng ch  th  có kh  năng cungứ ẫ ồ ừ ữ ủ ể ả  

ng ngu n tài chính đ n nh ng ch  th  c n ngu n tài chínhứ ồ ế ữ ủ ể ầ ồ

Th  tr ng tài chính là n i g p g  gi a cung và c u ngu n tài chính, là n iị ườ ơ ặ ỡ ữ ầ ồ ơ  

thu hút m nh m  m i ngu n tài chính nhàn r i và t m th i nhàn r i, chuy n giaoạ ẽ ọ ồ ỗ ạ ờ ỗ ể  

nh ng ngu n này cho các nhu c u đ u t  phát tri n nh m m  r ng s n xu t kinhữ ồ ầ ầ ư ể ằ ở ộ ả ấ  

doanh, ho c tho  mãn nhu c u khác nhau c a ch  th  c n ngu n tài chính. Thặ ả ầ ủ ủ ể ầ ồ ị 

tr ng tài chính đ c xem nh  c u n i gi a tích lu  và đ u t , gi a ng i cungườ ượ ư ầ ố ữ ỹ ầ ư ữ ườ  

ngu n tài chính và ng i c n ngu n tài chính. Nó giúp h  g p nhau, cung ngồ ườ ầ ồ ọ ặ ứ  

ngu n tài chính cho nhau ho c cùng nhau k t h p cùng s  d ng các ngu n l c tàiồ ặ ế ợ ử ụ ồ ự  

chính cho nh ng m c đích nh t đ nh. ữ ụ ấ ị

1.4.1.2 Ch c năng cung c p kh  năng thanh kho n cho các ch ng khoánứ ấ ả ả ứ Thị 

tr ng tài chính là n i các ch ng khoán đ c mua bán, trao đ i. B i v y, nh  thườ ơ ứ ượ ổ ở ậ ờ ị 

tr ng ch ng khoán, các nhà đ u t  có th  d  dàng chuy n đ i các ch ng khoánườ ứ ầ ư ể ễ ể ổ ứ  

h  s  h u thành ti n ho c thành các ch ng khoán khác khi h  mu n. Kh  năngọ ở ữ ề ặ ứ ọ ố ả  

thanh kho n (kh  năng chuy n đ i thành ti n) là m t trong nh ng y u t  quy tả ả ể ổ ề ộ ữ ế ố ế  

đ nh tính h p d n c a ch ng khoán đ i v i các nhà đ u t . Ch c năng cung c pị ấ ẫ ủ ứ ố ớ ầ ư ứ ấ  

kh  năng thanh kho n cho các ch ng khoán đ m b o cho th  tr ng tài chính ho tả ả ứ ả ả ị ườ ạ  

đ ng năng đ ng có hi u qu .ộ ộ ệ ả
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1.4.1.3. Ch c năng cung c p thông tin kinh t  và đánh giá giá tr  doanhứ ấ ế ị  

nghi pệ

B ng nh ng ph ng ti n k  thu t và thông tin hi n đ i, th  tr ng tài chínhằ ữ ươ ệ ỹ ậ ệ ạ ị ườ  

là n i cung c p k p th i, chính xác nh ng ngu n thông tin c n thi t có liên quanơ ấ ị ờ ữ ồ ầ ế  

đ n vi c mua bán các ch ng khoán cho m i thành viên c a th  tr ng (thông tin vế ệ ứ ọ ủ ị ườ ề 

tình hình cung c u t ng lo i ch ng khoán trong nh ng th i đi m nh t đ nh, thôngầ ừ ạ ứ ữ ờ ể ấ ị  

tin v  s  phát tri n kinh t , thông tin v  nh ng chính sách tài chính- ti n t , thôngề ự ể ế ề ữ ề ệ  

tin kinh t  th  gi i). Th  tr ng tài chính ph n ánh tính hi u qu  c a n n kinh tế ế ớ ị ườ ả ệ ả ủ ề ế 

qu c dân, ph n ánh các xu h ng phát tri n kinh t ... Đi u này có th  th y đ cố ả ướ ể ế ề ể ấ ượ  

thông qua s  bi n đ ng c a ch  s  giá ch ng khoán. Do đó, ch  s  giá ch ng khoánự ế ộ ủ ỉ ố ứ ỉ ố ứ  

đ c coi là “hàn th  bi u” c a m t n n kinh t . V i xu h ng qu c t  hoá thượ ử ể ủ ộ ề ế ớ ướ ố ế ị 

tr ng tài chính, th  tr ng tài chính còn ph n ánh xu h ng phát tri n c a kinh tườ ị ườ ả ướ ể ủ ế 

th  gi i.ế ớ

Do giá c  c a các ch ng khoán ch u nh h ng c a nhi u nhân t , trong đóả ủ ứ ị ả ưở ủ ề ố  

có nhân t  n i t i c a ch  th  phát hành, t c là tình hình ho t đ ng và k t quố ộ ạ ủ ủ ể ứ ạ ộ ế ả 

kinh doanh c a m t doanh nghi p. M t khác, giá tr  c a doanh nghi p có c  phi uủ ộ ệ ặ ị ủ ệ ổ ế  

trên th  tr ng tài chính ph  thu c vào t ng giá tr  th c t  c a các c  phi u đangị ườ ụ ộ ổ ị ự ế ủ ổ ế  

l u hành. Vì v y, thông qua giá c  phi u c a m t doanh nghi p ng i ta có thư ậ ổ ế ủ ộ ệ ườ ể 

đánh giá đ c giá tr  c a doanh nghi p đó.ượ ị ủ ệ

1.4.2 Vai trò c a th  tr ng tài chínhủ ị ườ

Th c hi n các ch c năng c a th  tr ng tài chính s  phát huy đ c vai tròự ệ ứ ủ ị ườ ẽ ượ  

c a th  tr ng tài chính. Các vai trò đó là:ủ ị ườ

1.4.2.1 Vai trò trong vi c thu hút, huy đ ng các ngu n tài chính trong vàệ ộ ồ  

ngoài n c góp ph n quan tr ng tài tr  cho nhu c u phát tri n kinh t  - xã h i,ướ ầ ọ ợ ầ ể ế ộ  

khuy n khích ti t ki m và đ u tế ế ệ ầ ư
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Đ  phát tri n kinh t  - xã h i c n huy đ ng t i đa các ngu n tài chính cungể ể ế ộ ầ ộ ố ồ  

c p cho đ u t  phát tri n kinh t  - xã h i, trong khi đó n n kinh t  luôn luôn t nấ ầ ư ể ế ộ ề ế ồ  

t i các ngu n tài chính nhàn r i ho c t m th i nhàn r i v i th i h n ng n, dài vàạ ồ ỗ ặ ạ ờ ỗ ớ ờ ạ ắ  

quy mô khác nhau. S  ho t đ ng c a th  tr ng tài chính v i các công c  là cácự ạ ộ ủ ị ườ ớ ụ  

lo i ch ng khoán, đa d ng v  hình th c, phong phú v  m nh giá và th i h n sạ ứ ạ ề ứ ề ệ ờ ạ ử 

d ng k t h p v i c  ch  linh ho t: mua bán ch ng khoán thu n l i, nhanh chóng,ụ ế ợ ớ ơ ế ạ ứ ậ ợ  

do đó th  tr ng tài chính đã thu hút chuy n giao các ngu n tài chính nhàn r i, béị ườ ể ồ ỗ  

nh , phân tán trong xã h i thành ngu n tài chính to l n, tài tr  k p th i cho nhu c uỏ ộ ồ ớ ợ ị ờ ầ  

đ u t  phát tri n kinh t  - xã h i. Th  tr ng tài chính v i c  s  pháp lý hoànầ ư ể ế ộ ị ườ ớ ơ ở  

ch nh, b  máy qu n lý h u hi u và v i s  ph  bi n h ng d n r ng rãi v  ch ngỉ ộ ả ữ ệ ớ ự ổ ế ướ ẫ ộ ề ứ  

khoán và đ u t  ch ng khoán, ng i dân s  s  d ng ngu n tài chính ti t ki mầ ư ứ ườ ẽ ử ụ ồ ế ệ  

đ c c a mình đ  mua ch ng khoán v i ni m tin là kho n v n và lãi c a mình sượ ủ ể ứ ớ ề ả ố ủ ẽ 

đ c đ m b o. Ngu n ti t ki m này, n u không có th  tr ng tài chính s  có khượ ả ả ồ ế ệ ế ị ườ ẽ ả 

năng ti p t c n m yên d i d ng tích tr  không sinh l i cho b n thân ng i ti tế ụ ằ ướ ạ ữ ợ ả ườ ế  

ki m và cũng không đóng góp gì cho s  phát tri n kinh t  - xã h i. Ho t đ ng cóệ ự ể ế ộ ạ ộ  

hi u qu  c a th  tr ng tài chính đã gi m b t đ c nhu c u tiêu dùng cao, dànhệ ả ủ ị ườ ả ớ ượ ầ  

ngu n tài chính vào đ u t  thúc đ y s  phát tri n kinh t  - xã h i. Do ch ng khoánồ ầ ư ẩ ự ể ế ộ ứ  

không có tính l ng nh  ti n m t, m t khi đã mua ch ng khoán, ngu n tài chính đãỏ ư ề ặ ộ ứ ồ  

v n đ ng vào đ u t ,  s  ti n m t trong tay ng i tiêu dùng gi m xu ng nênậ ộ ầ ư ố ề ặ ườ ả ố  

nh ng nhu c u tiêu dùng cao không thi t y u s  đ c gi m xu ng. Nh ng nhuữ ầ ế ế ẽ ượ ả ố ữ  

c u thi t  y u s  k p th i đ c đáp ng qua ho t đ ng bán ch ng khoán c aầ ế ế ẽ ị ờ ượ ứ ạ ộ ứ ủ  

ng i s  h u ch ng khoán. Nh  v y, tính thanh kho n cao c a ch ng khoán trênườ ở ữ ứ ư ậ ả ủ ứ  

th  tr ng tài chính đã thúc đ y ti t ki m và đ u t .ị ườ ẩ ế ệ ầ ư
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Th  tr ng tài chính là kênh huy đ ng v n đ u t  r t l n. Nó không ch  thuị ườ ộ ố ầ ư ấ ớ ỉ  

hút huy đ ng ngu n tài chính trong n c mà còn thu hút huy đ ng ngu n tài chínhộ ồ ướ ộ ồ  

n c ngoài. Vi c hình thành th  tr ng tài chính t o đi u ki n cho các nhà đ u tướ ệ ị ườ ạ ề ệ ầ ư 

n c ngoài có các ngu n tài chính v i quy mô khác nhau có th  b  vào đ u t  muaướ ồ ớ ể ỏ ầ ư  

các ch ng khoán trên th  tr ng tài chính m t cách d  dàng, nh  đó ngu n tài chínhứ ị ườ ộ ễ ờ ồ  

v i các quy mô khác nhau đ c v n đ ng t  n c ngoài vào trong n c mà khôngớ ượ ậ ộ ừ ướ ướ  

c n ph i qua các th  t c ph c t p và không c n s  v n l n nh  các hình th c đ uầ ả ủ ụ ứ ạ ầ ố ố ớ ư ứ ầ  

t  tr c ti p. Th  tr ng tài chính là n i các nhà đ u t  n c ngoài theo dõi vàư ự ế ị ườ ơ ầ ư ướ  

nh n đ nh ho t đ ng c a các ngành, các doanh nghi p trong n c. Nó là c u n iậ ị ạ ộ ủ ệ ướ ầ ố  

gi a v n đ u t  n c ngoài v i v n đ u t  trong n c, góp ph n th c hi n chínhữ ố ầ ư ướ ớ ố ầ ư ướ ầ ự ệ  

sách “m  c a n n kinh t ”. Nh  v y th  tr ng tài chính b  sung thêm hình th cở ử ề ế ư ậ ị ườ ổ ứ  

đ u t  c a n c ngoài vào trong n c, t n d ng đ c ngu n tài chính c a n cầ ư ủ ướ ướ ậ ụ ượ ồ ủ ướ  

ngoài, cung c p cho s  phát tri n kinh t  - xã h i trong n c. ấ ự ể ế ộ ướ

1.4.2.2 Vai trò thúc đ y nâng cao hi u qu  s  d ng ngu n tài chínhẩ ệ ả ử ụ ồ

Vi c huy đ ng và s  d ng ngu n tài chính trên th  tr ng tài chính di n raệ ộ ử ụ ồ ị ườ ễ  

trên c  s  quan h  cung c u. Khi s  d ng b t kì ngu n tài chính nào, ch  th  sơ ở ệ ầ ử ụ ấ ồ ủ ể ử 

d ng ngu n tài chính cũng ph i tr  giá. Đi u đó bu c ng i c n ngu n tài chínhụ ồ ả ả ề ộ ườ ầ ồ  

ph i quan tâm đ n hi u qu  s  d ng đ ng v n b ng vi c l a ch n ph ng ánả ế ệ ả ử ụ ồ ố ằ ệ ự ọ ươ  

kinh doanh t i u, l a ch n hình th c và th i đi m thích h p đ  gi m giá c aố ư ự ọ ứ ờ ể ợ ể ả ủ  

vi c tài tr . M c khác, th  tr ng tài chính b t bu c các doanh nghi p ph i côngệ ợ ặ ị ườ ắ ộ ệ ả  

b  các v n đ  tài chính, nh ng thông tin v  doanh nghi p và yêu c u ph i đ mố ấ ề ữ ề ệ ầ ả ả  

b o tính chính xác c a các thông tin đó. Ban qu n lý th  tr ng ch  ch p nh n cácả ủ ả ị ườ ỉ ấ ậ  

ch ng khoán c a doanh nghi p có đ  đi u ki n: kinh doanh h p pháp, tài chínhứ ủ ệ ủ ề ệ ợ  

lành m nh, có doanh l i  và dân chúng ch  mua ch ng khoán c a nh ng doanhạ ợ ỉ ứ ủ ữ  

nghi p thành đ t, t ng lai sáng s a. V i s  t  do l a ch n c a ng i mua ch ngệ ạ ươ ủ ớ ự ự ự ọ ủ ườ ứ  

khoán, không còn cách nào khác là các nhà qu n lý doanh nghi p ph i tính toán làmả ệ ả  

ăn đàng hoàng và s  d ng ngu n tài chính c  t  có, c  đi vay ph i có hi u qu .ử ụ ồ ả ự ả ả ệ ả
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Th  tr ng tài  chính không ch  thúc đ y s  d ng có hi u qu  ngu n tàiị ườ ỉ ẩ ử ụ ệ ả ồ  

chính trong t ng doanh nghi p mà còn thúc đ y s  d ng có hi u qu  ngu n tàiừ ệ ẩ ử ụ ệ ả ồ  

chính trong t ng th  n n kinh t . S  đa d ng hoá v  th i h n s  d ng các ngu nổ ể ề ế ự ạ ề ờ ạ ử ụ ồ  

tài chính, v a t n d ng đ c ngu n tài chính trong n n kinh t , v a t o đi u ki nừ ậ ụ ượ ồ ề ế ừ ạ ề ệ  

cho ngu n tài chính v n đ ng t  n i kinh doanh kém hi u qu  sang n i kinh doanhồ ậ ộ ừ ơ ệ ả ơ  

có hi u qu  h n. V i ch c năng cung c p thông tin chính xác, th  tr ng tài chínhệ ả ơ ớ ứ ấ ị ườ  

giúp cho ng i có ngu n tài chính phân tích và có quy t đ nh đúng đ n, đ m b oườ ồ ế ị ắ ả ả  

cho ngu n tài chính c a mình v n đ ng đúng đ n n i mà chúng đ c s  d ng cóồ ủ ậ ộ ế ơ ượ ử ụ  

hi u qu . ệ ả

4.2.3 Vai trò trong vi c th c hi n chính sách tài chính, chính sách ti n tệ ự ệ ề ệ  

c a nhà n củ ướ
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Th  tr ng tài chính ho t đ ng đã b  sung thêm hình th c huy đ ng ngu nị ườ ạ ộ ổ ứ ộ ồ  

tài chính cho các doanh nghi p, các t  ch c tài chính trung gian b ng cách phátệ ổ ứ ằ  

hành c  phi u, trái phi u..., gi i quy t khó khăn v  m t tài chính, ph c v  choổ ế ế ả ế ề ặ ụ ụ  

ho t đ ng c a các doanh nghi p, các t  ch c tài chính trung gian. Th  tr ng tàiạ ộ ủ ệ ổ ứ ị ườ  

chính còn t o đi u ki n và thúc đ y các ch  th  l a ch n h ng đ u t  đúng đ nạ ề ệ ẩ ủ ể ự ọ ướ ầ ư ắ  

và s  d ng v n có hi u qu  nên đã góp ph n th c hi n chính sách huy đ ngử ụ ố ệ ả ầ ự ệ ộ  

ngu n tài chính, s  d ng ngu n tài chính hay chính sách tài chính. M t b  ph nồ ử ụ ồ ộ ộ ậ  

quan tr ng c a chính sách tài chính là chính sách ngân sách. T n d ng các ngu nọ ủ ậ ụ ồ  

thu ngân sách, chi tiêu ti t ki m có hi u qu , gi i quy t b i chi và cân đ i thu chiế ệ ệ ả ả ế ộ ố  

ngân sách luôn luôn là v n đ  đ t ra trong chính sách tài chính c a m t qu c gia.ấ ề ặ ủ ộ ố  

Th  tr ng tài chính là n i mà nhà n c ti n hành vay n  dân chúng m t cách dị ườ ơ ướ ế ợ ộ ễ 

dàng nh t. Nhà n c cũng có th  vay các t  ch c và cá nhân n c ngoài thông quaấ ướ ể ổ ứ ướ  

vi c phát hành trái phi u b ng ngo i t .  h u h t các n c, vi c nhà n c vayệ ế ằ ạ ệ ở ầ ế ướ ệ ướ  

ti n c a dân đã tr  thành thông d ng và ti n vay đã tr  thành ngu n thu th ngề ủ ở ụ ề ở ồ ườ  

xuyên đ  cân đ i ngân sách. Đây cũng là gi i pháp tích c c vì nhà n c không ph iể ố ả ự ướ ả  

phát hành ti n đ  bù đ p b i chi ngân sách. Đi u này s  góp ph n gi i quy t m tề ể ắ ộ ề ẽ ầ ả ế ộ  

trong nh ng nguyên nhân ch  y u c a l m phát, làm gi m áp l c c a l m phát,ữ ủ ế ủ ạ ả ự ủ ạ  

ki m ch  l m phát. Đ ng th i, th  tr ng tài chính ho t đ ng có hi u qu  cũngề ế ạ ồ ờ ị ườ ạ ộ ệ ả  

gi m tiêu dùng cao, tăng cung ngu n tài chính, khuy n khích đ u t . Nh  v y, sả ồ ế ầ ư ư ậ ẽ 

góp ph n làm gi m c u kéo, gi m chi phí đ y, tăng cung hàng hoá, góp ph n gi iầ ả ầ ả ẩ ầ ả  

quy t l m phát, th c hi n chính sách ti n t .ế ạ ự ệ ề ệ
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Th  tr ng tài chính còn là n i cung c p các d  li u, giúp cho nhà n c cóị ườ ơ ấ ữ ệ ướ  

bi n pháp đi u hoà, l u thông ti n t . Vi c dân chúng đ u t  vào th  tr ng tàiệ ề ư ề ệ ệ ầ ư ị ườ  

chính s  giúp nhà n c đi u ti t đ c l ng ti n trong l u thông qua c  ch  thẽ ướ ề ế ượ ượ ề ư ơ ế ị 

tr ng m . Vi c nhà n c mua ch ng khoán vào có tác d ng b m thêm ti n vàoườ ở ệ ướ ứ ụ ơ ề  

chu chuy n kinh t  và ng c l i, vi c bán ch ng khoán s  rút b t l ng ti n kh iể ế ượ ạ ệ ứ ẽ ớ ượ ề ỏ  

chu chuy n kinh t . Nhà n c cũng có th  thay đ i lãi su t ti n g i, t  l  d  trể ế ướ ể ổ ấ ề ử ỷ ệ ự ữ 

b t bu c ho c lãi su t chi t kh u, tái chi t kh u đ  th c hi n đi u hoà l u thôngắ ộ ặ ấ ế ấ ế ấ ể ự ệ ề ư  

ti n t ,đi u hoà ngu n tài chính trong t ng th  n n kinh t , nh m tho  mãn nhuề ệ ề ồ ổ ể ề ế ằ ả  

c u ngu n tài chính cho n n kinh t  đi đôi v i nâng cao hi u qu  s  d ng ngu nầ ồ ề ế ớ ệ ả ử ụ ồ  

tài chính luôn là m c tiêu c a chính sách tài chính qu c gia. Thông qua s  d ng cácụ ủ ố ử ụ  

công c  trên th  tr ng và c  ch  ho t đ ng c a th  tr ng, b ng ho t đ ng phátụ ị ườ ơ ế ạ ộ ủ ị ườ ằ ạ ộ  

hành và mua bán ch ng khoán trên c  th  tr ng t p trung và phi t p trung, d iứ ả ị ườ ậ ậ ướ  

tác đ ng c a quy lu t cung c u, ngu n tài chính s  v n đ ng t  nh ng ngành,ộ ủ ậ ầ ồ ẽ ậ ộ ừ ữ  

nh ng vùng th a ngu n tài chính đ n nh ng ngành, nh ng vùng thi u ngu n tàiữ ừ ồ ế ữ ữ ế ồ  

chính tho  mãn nhu c u c a n n kinh t  nh m đ t t i m c tiêu c a chính sách tàiả ầ ủ ề ế ằ ạ ớ ụ ủ  

chính qu c gia.ố

Khi xem xét vai trò th  tr ng tài chính cũng c n th y r ng: ngoài nh ng vaiị ườ ầ ấ ằ ữ  

trò, nh ng tác đ ng tích c c, th  tr ng tài chính cũng có nh ng h n ch , nh ngữ ộ ự ị ườ ữ ạ ế ữ  

khuy t t t, th  hi n qua ho t đ ng đ u c , bán kh ng các ch ng khoán... Đi u đóế ậ ể ệ ạ ộ ầ ơ ố ứ ề  

đòi h i nhà n c ph i n m v ng c  ch  v n hành c a th  tr ng, có nh ng bi nỏ ướ ả ắ ữ ơ ế ậ ủ ị ườ ữ ệ  

pháp h u hi u ki m soát các ho t đ ng c a th  tr ng làm cho th  tr ng ho tữ ệ ể ạ ộ ủ ị ườ ị ườ ạ  

đ ng lành m nh.ộ ạ

1.5. Các đi u ki n c n thi t đ  hình thành th  tr ng tài chínhề ệ ầ ế ể ị ườ

Th  tr ng tài chính đóng vai trò to l n đ i v i s  phát tri n kinh t  - xã h i.ị ườ ớ ố ớ ự ể ế ộ  

Nh ng th  tr ng tài chính ch  th c s  phát huy vai trò tích c c khi nó đ c hìnhư ị ườ ỉ ự ự ự ượ  

thành trong nh ng đi u ki n c n thi t sau:ữ ề ệ ầ ế

1.5.1. N n kinh t  hàng hoá phát tri n, ti n t  n đ nh v i m c đ  l m phát cóề ế ể ề ệ ổ ị ớ ứ ộ ạ  

th  ki m soát đ c ể ể ượ

336



PGS-TS Đinh Xuân H ng ch  biênạ ủ H c vi n tài chínhọ ệ

S  hình thành th  tr ng tài chính liên quan ch t ch  v i kinh t  hàng hoáự ị ườ ặ ẽ ớ ế  

ti n t . Chính s  phát tri n c a kinh t  hàng hoá đã làm n y sinh nhu c u và khề ệ ự ể ủ ế ả ầ ả 

năng cung ng ngu n tài chính trong n n kinh t . Đó là ti n đ  c n thi t cho sứ ồ ề ế ề ề ầ ế ự 

n y sinh th  tr ng tài chính, n i mà cung c u ngu n tài chính có th  g p nhau dả ị ườ ơ ầ ồ ể ặ ễ 

dàng.

M t th  tr ng tài chính cũng không th  hình thành, ho t đ ng khi mà ti nộ ị ườ ể ạ ộ ề  

t  m t n đ nh v i l m phát  m c đ  cao. B i vì, ng i có ngu n tài chính chệ ấ ổ ị ớ ạ ở ứ ộ ở ườ ồ ỉ 

trao quy n s  d ng ngu n đó cho ng i khác khi có ni m tin là ngu n tài chính đóề ử ụ ồ ườ ề ồ  

s  đ c b o toàn v  giá tr  th c t  và thu đ c m t kho n lãi th c s  ch  khôngẽ ượ ả ề ị ự ế ượ ộ ả ự ự ứ  

ph i là kho n lãi danh nghĩa. N u l m phát  m c đ  cao, ng i cung ngu n tàiả ả ế ạ ở ứ ộ ườ ồ  

chính s  b  thi t h i v  l i ích kinh t . Do v y, h  s  không trao quy n s  d ngẽ ị ệ ạ ề ợ ế ậ ọ ẽ ề ử ụ  

ngu n tài chính c a mình cho ng i khác mà s  mua vàng và ngo i t  đ  d  tr .ồ ủ ườ ẽ ạ ệ ể ự ữ  

Nh  v y, không có ng i cung c p ngu n tài chính, th  tr ng tài chính s  khôngư ậ ườ ấ ồ ị ườ ẽ  

th  hình thành.ể

1.5.2. Các công c  c a th  tr ng tài chính ph i đa d ng, t o ra các ph ngụ ủ ị ườ ả ạ ạ ươ  

ti n chuy n giao quy n s  d ng các ngu n tài chính ệ ể ề ử ụ ồ

Đ  thu hút, chuy n giao quy n s  d ng các ngu n tài chính c n ph i có cácể ể ề ử ụ ồ ầ ả  

công c  phong phú và đa d ng nh : c  phi u, trái phi u doanh nghi p, công trái,ụ ạ ư ổ ế ế ệ  

tín phi u kho b c, ch ng ch  ti n g i, ch ng ch  đ u t ... Các công c  này c nế ạ ứ ỉ ề ử ứ ỉ ầ ư ụ ầ  

ph i đ c phát hành và t  do mua bán chuy n nh ng gi a các t ng l p dân c  vàả ượ ự ể ượ ữ ầ ớ ư  

các t  ch c kinh t  – xã h i. Các công c  càng đa d ng v  hình th c, th i gian sổ ứ ế ộ ụ ạ ề ứ ờ ử 

d ng và m nh giá bao nhiêu thì càng phù h p v i nhu c u c a ch  th  s  d ngụ ệ ợ ớ ầ ủ ủ ể ử ụ  

ngu n tài chính, phù h p v i kh  năng c a ch  th  cung c p ngu n tài chính b yồ ợ ớ ả ủ ủ ể ấ ồ ấ  

nhiêu. T  đó t o đi u ki n cho nhi u ch  th  có th  tham gia trao đ i quy n sừ ạ ề ệ ề ủ ể ể ổ ề ử 

d ng ngu n tài chính. Ph m vi giao d ch và quy mô giao d ch c a th  tr ng tàiụ ồ ạ ị ị ủ ị ườ  

chính ph  thu c r t nhi u vào các lo i và s  l ng các ch ng khoán đ c phátụ ộ ấ ề ạ ố ượ ứ ượ  

hành và l u thông trên th  tr ng. S  phát hành và l u thông r ng rãi các ch ngư ị ườ ự ư ộ ứ  

khoán là c  s  hình thành S  giao d ch ch ng khoán - m t th  tr ng giao d ch t pơ ở ở ị ứ ộ ị ườ ị ậ  

trung, m t b  ph n quan tr ng c a th  tr ng tài chính, kh ng đ nh s  hi n di nộ ộ ậ ọ ủ ị ườ ẳ ị ự ệ ệ  

th c s  c a th  tr ng tài chính.ự ự ủ ị ườ
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1.5.3. Hình thành và phát tri n h  th ng các trung gian tài chínhể ệ ố

N u ng i c n ngu n tài chính ph i đi tìm ng i cung ngu n tài chính vàế ườ ầ ồ ả ườ ồ  

ng c l i thì chi phí cho vi c tìm ki m, chi phí cho vi c nghiên c u phân tíchượ ạ ệ ế ệ ứ  

thông tin cho c  ng i cung và ng i c u ngu n tài chính s  tăng lên. Các r i roả ườ ườ ầ ồ ẽ ủ  

do s  b t tr c liên quan đ n tình tr ng đáng tin v  tín d ng, r i ro v  y u tự ấ ắ ế ạ ề ụ ủ ề ế ố 

không th  thanh kho n đ c c a ch ng khoán s  tăng lên làm gi m kh  năng cungể ả ượ ủ ứ ẽ ả ả  

ng ngu n tài chính. S  t n t i và ho t đ ng c a h  th ng trung gian tài chính v iứ ồ ự ồ ạ ạ ộ ủ ệ ố ớ  

t  cách là ng i kinh doanh trong lĩnh v c tài chính – ti n t , nh  vào chuyên mônư ườ ự ề ệ ờ  

hoá và l i th  v  quy mô ho t đ ng, n m b t nhanh chóng, chính xác các thông tinợ ế ề ạ ộ ắ ắ  

liên quan đ n th  tr ng tài chính s  t o đ c s  tin c y, s  tín nhi m đ i v iế ị ườ ẽ ạ ượ ự ậ ự ệ ố ớ  

công chúng.

H  th ng trung gian c n hình thành và phát tri n trên th  tr ng tài chính baoệ ố ầ ể ị ườ  

g m: các ngân hàng th ng m i, các công ty tài chính, các liên hi p tín d ng, côngồ ươ ạ ệ ụ  

ty b o hi m, các qu  ti t ki m, các qu  t ng tr , các qu  đ u t , các công tyả ể ỹ ế ệ ỹ ươ ợ ỹ ầ ư  

ch ng khoán... Đi m chung nh t c a các trung gian tài chính là  ch  chúng t pứ ể ấ ủ ở ỗ ậ  

trung ngu n tài chính b ng cách phát hành các ch ng khoán th  c p đ  thu hútồ ằ ứ ứ ấ ể  

ngu n tài chính r i s  d ng ngu n tài chính huy đ ng đ c mua các ch ng khoánồ ồ ử ụ ồ ộ ượ ứ  

kh i thu . Riêng các công ty ch ng khoán th c hi n các nghi p v : môi gi i, b oở ỷ ứ ự ệ ệ ụ ớ ả  

lãnh phát hành, t  doanh, qu n lý danh m c đ u t  và t  v n đ u t . Nh  vào sự ả ụ ầ ư ư ấ ầ ư ờ ự 

ho t đ ng c a các trung gian trên th  tr ng tài chính, ng i có ngu n tài chính sạ ộ ủ ị ườ ườ ồ ẽ 

tin t ng h n vào s  an toàn c a ngu n tài chính mà h  b  ra, s  ch c ch n c aưở ơ ự ủ ồ ọ ỏ ự ắ ắ ủ  

ph n l i t c thu đ c nên s  có nhi u ngu n tài chính nhàn r i trong xã h i đ cầ ợ ứ ượ ẽ ề ồ ỗ ộ ượ  

huy đ ng đ  cung ng cho s  phát tri n kinh t  - xã h i. Các t  ch c trung gianộ ể ứ ự ể ế ộ ổ ứ  

cùng ho t đ ng trên th  tr ng tài chính và c nh tranh l n nhau s  thúc đ y tăngạ ộ ị ườ ạ ẫ ẽ ẩ  

nhanh s  luân chuy n các ngu n tài chính và h  th p các chi phí cho các trung gianự ể ồ ạ ấ  

làm cho l i ích c a ng i cung và ng i c u các ngu n tài chính tăng lên.ợ ủ ườ ườ ầ ồ

1.5.4. Xây d ng, hoàn thi n h  th ng pháp lu t và quy ch  c n thi t làm c  sự ệ ệ ố ậ ế ầ ế ơ ở  

ho t đ ng và ki m soát th  tr ng tài chính, đ ng th i c n có t  ch c qu n lýạ ộ ể ị ườ ồ ờ ầ ổ ứ ả  

nhà n c đ  đi u khi n giám sát s  ho t đ ng c a th  tr ng theo quy đ nhướ ể ề ể ự ạ ộ ủ ị ườ ị  

c a pháp lu tủ ậ
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Th  tr ng tài chính ho t đ ng s  làm n y sinh hàng lo t các quan h  và l iị ườ ạ ộ ẽ ả ạ ệ ợ  

ích kinh t  gi a các ch  th  tham gia vào th  tr ng: l i ích c a ng i bán quy nế ữ ủ ể ị ườ ợ ủ ườ ề  

s  d ng ngu n tài chính, l i ích c a ng i mua quy n s  d ng ngu n tài chính vàử ụ ồ ợ ủ ườ ề ử ụ ồ  

l i ích c a các trung gian tài chính. Không nh ng th , ho t đ ng c a th  tr ng tàiợ ủ ữ ế ạ ộ ủ ị ườ  

chính còn tác đ ng đ n nh ng v n đ  kinh t  vĩ mô, v n đ  tài chính ti n t  nhộ ế ữ ấ ề ế ấ ề ề ệ ả  

h ng r t l n đ n s  phát tri n c a kinh t  - xã h i. Ngoài nh ng tác đ ng tíchưở ấ ớ ế ự ể ủ ế ộ ữ ộ  

c c, th  tr ng tài chính còn có nh ng tác đ ng tiêu c c c a kinh t  th  tr ng. Doự ị ườ ữ ộ ự ủ ế ị ườ  

v y, c n ph i có h  th ng các quy đ nh pháp lu t đi u ch nh các quan h  trong thậ ầ ả ệ ố ị ậ ề ỉ ệ ị 

tr ng tài chính và đ m b o s  qu n lý c a nhà n c đ i v i ho t đ ng c a thườ ả ả ự ả ủ ướ ố ớ ạ ộ ủ ị 

tr ng. H  th ng các quy đ nh pháp lu t xác l p quy ch  pháp lý c a các ch  thườ ệ ố ị ậ ậ ế ủ ủ ể 

khác nhau tham gia vào th  tr ng tài chính và c  ch  pháp lý b o v  quy n và l iị ườ ơ ế ả ệ ề ợ  

ích h p pháp cũng nh  xác đ nh nghĩa v  và trách nhi m c a các ch  th  tham giaợ ư ị ụ ệ ủ ủ ể  

trên th  tr ng.ị ườ

Ở t t c  các n c có th  tr ng tài chính đ u có h  th ng pháp lu t r tấ ả ướ ị ườ ề ệ ố ậ ấ  

ch t ch . Có th  khái quát h  th ng pháp lu t này thành ba nhóm:ặ ẽ ể ệ ố ậ

- Nhóm các văn b n pháp lu t đi u ch nh hành vi c a ng i đ u t . Thu cả ậ ề ỉ ủ ườ ầ ư ộ  

nhóm này có: lu t đ u t , lu t tín thác, lu t h p đ ng, lu t dân s , lu t hình s .ậ ầ ư ậ ậ ợ ồ ậ ự ậ ự

- Nhóm các văn b n pháp lu t đi u ch nh hành vi c a ng i phát hành g m:ả ậ ề ỉ ủ ườ ồ  

lu t công ty, lu t doanh nghi p nhà n c, lu t phá s n, lu t đ u t , lu t h p đ ngậ ậ ệ ướ ậ ả ậ ầ ư ậ ợ ồ  

kinh t ...ế

- Nhóm các văn b n pháp lu t đi u ch nh hành vi c a ng i trung gian g m:ả ậ ề ỉ ủ ườ ồ  

lu t ch ng khoán và giao d ch ch ng khoán, lu t ngân hàng, lu t b o hi m...ậ ứ ị ứ ậ ậ ả ể
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H  th ng pháp lu t t o ra c  s  pháp lý đ y đ  đ ng b  t o đi u ki n choệ ố ậ ạ ơ ở ầ ủ ồ ộ ạ ề ệ  

th  tr ng tài chính ho t đ ng an toàn, lành m nh và n đ nh. Nh ng mu n các quyị ườ ạ ộ ạ ổ ị ư ố  

đ nh c a pháp lu t đ c các ch  th  tham gia th  tr ng tài chính tuân th  nghiêmị ủ ậ ượ ủ ể ị ườ ủ  

ng t thì không th  thi u đ c t  ch c qu n lý đi u khi n, giám sát th  tr ng tàiặ ể ế ượ ổ ứ ả ề ể ị ườ  

chính. T  ch c này có th  là UBCKNN, C c ch ng khoán, U  ban các nghi p vổ ứ ể ụ ứ ỷ ệ ụ 

th  tr ng ch ng khoán... Tuỳ theo m i n c, t  ch c này s  có tên g i khác nhau.ị ườ ứ ỗ ướ ổ ứ ẽ ọ  

V i ch c năng c a mình, b  máy c a t  ch c này đ c th c hi n các nghi p vớ ứ ủ ộ ủ ổ ứ ượ ự ệ ệ ụ 

theo nhi m v , quy n h n đ c nhà n c giao, đi u khi n ho t đ ng c a thệ ụ ề ạ ượ ướ ề ể ạ ộ ủ ị 

tr ng, giám sát ki m tra ho t đ ng c a m i ch  th  tham gia th  tr ng, phátườ ể ạ ộ ủ ọ ủ ể ị ườ  

hi n các hành vi vi ph m pháp lu t liên quan đ n ho t đ ng c a th  tr ng tàiệ ạ ậ ế ạ ộ ủ ị ườ  

chính và x  lý k p th i các hành vi đó, đ m b o cho th  tr ng tài chính ho t đ ngử ị ờ ả ả ị ườ ạ ộ  

n đ nh, có hi u qu , b o v  l i ích nhà n c, quy n l i h p pháp c a các nhàổ ị ệ ả ả ệ ợ ướ ề ợ ợ ủ  

đ u t  ph c v  cho s  phát tri n kinh t  - xã h i c a đ t n c.ầ ư ụ ụ ự ể ế ộ ủ ấ ướ

1.5.5. Ph i t o đ c c  s  v t ch t k  thu t và có đ c h  th ng thông tinả ạ ượ ơ ở ậ ấ ỹ ậ ượ ệ ố  

kinh t  ph c v  cho ho t đ ng c a th  tr ng ế ụ ụ ạ ộ ủ ị ườ

340



PGS-TS Đinh Xuân H ng ch  biênạ ủ H c vi n tài chínhọ ệ

Không gi ng nh  th  tr ng hàng hoá thông th ng, th  tr ng tài chínhố ư ị ườ ườ ị ườ  

mu n ho t đ ng đ c và ho t đ ng t t c n có nh ng c  s  v t ch t k  thu tố ạ ộ ượ ạ ộ ố ầ ữ ơ ở ậ ấ ỹ ậ  

nh t đ nh, bao g m: h  th ng thi t b  k  thu t in ch ng khoán, h  th ng chuy nấ ị ồ ệ ố ế ị ỹ ậ ứ ệ ố ể  

l nh, ghép l nh, h  th ng ký g i và thanh toán bù tr ... đ m b o cho ho t đ ngệ ệ ệ ố ử ừ ả ả ạ ộ  

giao d ch và ki m soát ch ng khoán, phát hành ch ng khoán đ c nhanh chóng, anị ể ứ ứ ượ  

toàn và có hi u qu . Đ c bi t là ph i xây d ng và phát tri n đ c h  th ng thôngệ ả ặ ệ ả ự ể ượ ệ ố  

tin, đ m b o đáp ng thông tin k p th i, chính xác cho các ch  th  tham gia trên thả ả ứ ị ờ ủ ể ị 

tr ng tài chính. Các y u t  kinh t , chính tr , xã h i trong n c và tình hình qu cườ ế ố ế ị ộ ướ ố  

t  đ u nh h ng t i th  giá ch ng khoán, nh h ng t i kh i l ng giao d chế ề ả ưở ớ ị ứ ả ưở ớ ố ượ ị  

trên th  tr ng. Giá c  phi u còn ph  thu c r t nhi u vào vi c đánh giá kháchị ườ ổ ế ụ ộ ấ ề ệ  

quan t  các thông tin v  các công ty có c  phi u trên th  tr ng.Vì v y, h  th ngừ ề ổ ế ị ườ ậ ệ ố  

thông tin ph i cung c p k p th i, công khai nh ng thông tin chính xác, đáng tin c yả ấ ị ờ ữ ậ  

v  ch  th  phát hành cho công chúng. Đ  có đ c đi u đó, ngay t  khi chu n bề ủ ể ể ượ ề ừ ẩ ị 

phát hành ch ng khoán ra công chúng, trong h  s  xin c p gi y phép phát hành c aứ ồ ơ ấ ấ ủ  

các công ty ph i có b n cáo b ch và báo cáo tài chính trong hai năm liên t c g nả ả ạ ụ ầ  

nh t, có xác nh n c a t  ch c ki m toán. Trong quá trình các ch ng khoán l uấ ậ ủ ổ ứ ể ứ ư  

thông trên th  tr ng, các t  ch c phát hành ph i k p th i báo cáo đ nh kì và báoị ườ ổ ứ ả ị ờ ị  

cáo đ t xu t v  tình hình tài chính và ho t đ ng kinh doanh cho UBCKNN. ộ ấ ề ạ ộ Các 

báo cáo này đ u ph i đ c c  quan ki m toán xác nh n. Các thông tin do t  ch cề ả ượ ơ ể ậ ổ ứ  

phát hành báo cáo s  đ c công khai  S  Giao d ch ho c Trung tâm giao d chẽ ượ ở ở ị ặ ị  

ch ng khoán. Vi c công khai thông tin c a các t  ch c phát hành là v n đ  c nứ ệ ủ ổ ứ ấ ề ầ  

thi t đ  đ m b o tính công b ng trong mua bán và hình thành giá ch ng khoán h pế ể ả ả ằ ứ ợ  

lý.
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Các ch  th  tham gia th  tr ng tài chính đ u c n có thông tin. Ng i cungủ ể ị ườ ề ầ ườ  

c p ngu n tài chính c n n m thông tin đ  l a ch n và đi đ n quy t đ nh có bấ ồ ầ ắ ể ự ọ ế ế ị ỏ 

v n đ u t  vào th  tr ng tài chính hay không? N u có thì nên đ u t  vào lo iố ầ ư ị ườ ế ầ ư ạ  

ch ng khoán nào? Do ch  th  nào phát hành? Ng i c n ngu n tài chính c n n mứ ủ ể ườ ầ ồ ầ ắ  

v ng thông tin đ  bi t kh  năng cung ng ngu n tài chính c a th  tr ng, t  đóữ ể ế ả ứ ồ ủ ị ườ ừ  

quy t đ nh hình th c và th i gian huy đ ng ngu n tài chính. Nhà n c c n n mế ị ứ ờ ộ ồ ướ ầ ắ  

nh ng thông tin liên quan đ n ho t đ ng c a th  tr ng tài chính đ  ki m soát,ữ ế ạ ộ ủ ị ườ ể ể  

qu n lý đ i v i th  tr ng. Nh  v y h  th ng thông tin là đi u ki n không thả ố ớ ị ườ ư ậ ệ ố ề ệ ể 

thi u đ c đ  hình thành phát tri n th  tr ng tài chính.ế ượ ể ể ị ườ

1.5.6. C n có đ i ngũ các nhà kinh doanh, các nhà qu n lý am hi u các ki nầ ộ ả ể ế  

th c c a th  tr ng tài chính, v ng v  nghi p v  k  thu t ho t đ ng c a thứ ủ ị ườ ữ ề ệ ụ ỹ ậ ạ ộ ủ ị  

tr ng và ph i có l c l ng đông đ o các nhà đ u t  có ki n th c, dámườ ả ự ượ ả ầ ư ế ứ  

đ ng đ u v i r i ro ươ ầ ớ ủ

C  ch  ho t đ ng c a th  tr ng tài chính là c  ch  h t s c ph c t p đòiơ ế ạ ộ ủ ị ườ ơ ế ế ứ ứ ạ  

h i ph i có đ i ngũ chuyên gia thông th o v  lý thuy t và nghi p v  c a thỏ ả ộ ạ ề ế ệ ụ ủ ị 

tr ng m i có th  đ m b o đi u khi n và v n hành th  tr ng đ t k t qu .ườ ớ ể ả ả ề ể ậ ị ườ ạ ế ả

L c l ng ph c v  cho khâu g n n i gi a ng i mua và ng i bán trên thự ượ ụ ụ ắ ố ữ ườ ườ ị 

tr ng tài chính, đ m b o s  v n hành c a th  tr ng tài chính là gi i chuyênườ ả ả ự ậ ủ ị ườ ớ  

môn- các chuyên gia và nhân viên c a ngành “công nghi p ch ng khoán”, đó là cácủ ệ ứ  

môi gi i viên, các nhà t  v n đ u t , ng i b o lãnh phát hành, ki m toán viên...ớ ư ấ ầ ư ườ ả ể  

N u nh ng l c l ng này không đ  trình đ  s  gây tr c tr c cho ho t đ ng c aế ữ ự ượ ủ ộ ẽ ụ ặ ạ ộ ủ  

th  tr ng.ị ườ

Đ i ngũ qu n lý nhà n c v  ho t đ ng c a th  tr ng có nhi m v  đ nh raộ ả ướ ề ạ ộ ủ ị ườ ệ ụ ị  

lu t ch i và t  ch c giám sát, ki m soát các ho t đ ng c a th  tr ng, phát hi n vàậ ơ ổ ứ ể ạ ộ ủ ị ườ ệ  

x  lý các v  vi ph m, tranh ch p... nh m duy trì s  ho t đ ng có tr t t  c a thử ụ ạ ấ ằ ự ạ ộ ậ ự ủ ị 

tr ng tài chính. Đ i ngũ này ph i có các ki n th c chuyên sâu vê lĩnh v c ch ngườ ộ ả ế ứ ự ứ  

khoán m i có th  đ nh ra lu t ch i phù h p v i tình hình c a th  tr ng, đi uớ ể ị ậ ơ ợ ớ ủ ị ườ ề  

khi n đ c s  ho t đ ng c a th  tr ng. ể ượ ự ạ ộ ủ ị ườ

2. CÁC TH  TR NG TÀI CHÍNH Ị ƯỜ
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2.1. Th  tr ng ti n tị ườ ề ệ

Th  tr ng ti n t  là m t b  ph n c a th  tr ng tài chính đ c chuyênị ườ ề ệ ộ ộ ậ ủ ị ườ ượ  

môn hoá trong vi c mua bán các tài s n tài chính có tính l ng cao và chuy n giaoệ ả ỏ ể  

quy n s  d ng ngu n tài chính ng n h n.ề ử ụ ồ ắ ạ

2.1.1. C u trúc th  tr ng ti n tấ ị ườ ề ệ

2.1.1.1 Th  tr ng cho vay ng n h n tr c ti pị ườ ắ ạ ự ế

Th  tr ng cho vay ng n h n tr c ti p bao g m th  tr ng không chính th cị ườ ắ ạ ự ế ồ ị ườ ứ  

và th  tr ng chính th c.ị ườ ứ

- Th  tr ng không chính th c cung c p m t kh i l ng ngu n tài chính l nị ườ ứ ấ ộ ố ượ ồ ớ  

cho các doanh nghi p, các h  kinh t  gia đình và cá nhân dân c  d i hình th c choệ ộ ế ư ướ ứ  

vay nóng ho c cho vay “b c góp”, ch i h i... Th  tr ng không chính th c s n cóặ ạ ơ ụ ị ườ ứ ẵ  

tính r i ro cao nên lãi su t r t cao.ủ ấ ấ

- Th  tr ng chính th c là th  tr ng cho vay ng n h n c a các t  ch c tínị ườ ứ ị ườ ắ ạ ủ ổ ứ  

d ng. Các t  ch c tín d ng cho các ch  th  c n ngu n tài chính vay các ngu nụ ổ ứ ụ ủ ể ầ ồ ồ  

v n ng n h n theo nh ng nguyên t c và đi u ki n nh t đ nh c a các t  ch c đó,ố ắ ạ ữ ắ ề ệ ấ ị ủ ổ ứ  

có th  là cho vay d  tr  v t t  hàng hoá, cho vay chi phí s n xu t kinh doanh, choể ự ữ ậ ư ả ấ  

vay c m c ...ầ ố

2.1.1.2. Th  tr ng h i đoái giao d ch các lo i ngo i tị ườ ố ị ạ ạ ệ

Th  tr ng h i đoái là n i mà các doanh nghi p, các h  gia đình và nhà n cị ườ ố ơ ệ ộ ướ  

có th  mua bán, trao đ i ho c vay m n các ngu n tài chính b ng ngo i t .ể ổ ặ ượ ồ ằ ạ ệ

Trên th  tr ng h i đoái, các ngân hàng th ng m i tham gia ho t đ ng vìị ườ ố ươ ạ ạ ộ  

l i ích kinh doanh ti n t  c a chính mình nh ng cũng vì l i ích cho các doanhợ ề ệ ủ ư ợ  

nghi p là khách hàng c a h . Các ngân hàng trung ng các n c tham gia vào thệ ủ ọ ươ ướ ị 

tr ng h i đoái, m t m t b o t n giá tr  d  tr  ngo i t  c a nhà n c mình, m tườ ố ộ ặ ả ồ ị ự ữ ạ ệ ủ ướ ặ  

khác đ  duy trì t  giá h i đoái c a đ ng ti n trong n c và các ngo i t  khác ể ỷ ố ủ ồ ề ướ ạ ệ ở 

m c đ  h p lý, ch ng l i các th  l c đ u c  ti n t  trong n c và trên th  gi i.ứ ộ ợ ố ạ ế ự ầ ơ ề ệ ướ ế ớ

2.1.1.3. Th  tr ng liên ngân hàngị ườ
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Đây là th  tr ng dành cho các ngân hàng, các t  ch c tín d ng trao đ i khị ườ ổ ứ ụ ổ ả 

năng thanh toán cho nhau.

Nh ng ng i tham gia ch  y u trên th  tr ng này là: ngân hàng trung ngữ ườ ủ ế ị ườ ươ  

ngân hàng th ng m i qu c doanh, ngân hàng th ng m i c  ph n, ngân hàng đ uươ ạ ố ươ ạ ổ ầ ầ  

t  và phát tri n, ngân hành liên doanh, chi nhánh ngân hàng n c ngoài.ư ể ướ

Các thành viên tham gia th  tr ng liên ngân hàng khi thi u kh  năng chi trị ườ ế ả ả 

trong thanh toán bù tr  đ c ngân hàng nhà n c cho vay v n đ  thanh toán. Cácừ ượ ướ ố ể  

thành viên này đ c các thành viên khác u tiên cho vay đ  tr  n  vay thanh toánượ ư ể ả ợ  

bù tr  và m  r ng tín d ng ng n h n.ừ ở ộ ụ ắ ạ

2.1.1.4. Th  tr ng ch ng khoán ng n h nị ườ ứ ắ ạ

Đây là th  tr ng mua bán các lo i ch ng khoán ng n h n. Các lo i ch ngị ườ ạ ứ ắ ạ ạ ứ  

khoán ng n h n đ c s  d ng ph  bi n  nhi u n c là ch ng ch  ti n g i c aắ ạ ượ ử ụ ổ ế ở ề ướ ứ ỉ ề ử ủ  

các ngân hàng, tín phi u ngân hàng, tín phi u kho b c. Ngoài ra còn nhi u lo iế ế ạ ề ạ  

ch ng khoán ng n h n c a các doanh nghi p, các t  ch c tài chính phi ngân hàng...ứ ắ ạ ủ ệ ổ ứ

Trên th  tr ng ch ng khoán ng n h n, các ch  th  c n ngu n tài chínhị ườ ứ ắ ạ ủ ể ầ ồ  

ng n h n s  phát hành các công c  n  v i th i h n s  d ng ng n đ  huy đ ngắ ạ ẽ ụ ợ ớ ờ ạ ử ụ ắ ể ộ  

các ngu n tài chính c a các ch  th  khác bù đ p s  thi u h t t m th i ngu n tàiồ ủ ủ ể ắ ự ế ụ ạ ờ ồ  

chính c a mình.ủ

Ngoài các b  ph n trên đây, th  tr ng ti n t  có th  chuy n giao quy n sộ ậ ị ườ ề ệ ể ể ề ử 

d ng các ngu n tài chính ng n h n qua b  ph n th  tr ng mua l i các ch ngụ ồ ắ ạ ộ ậ ị ườ ạ ứ  

khoán dài h n s p đ n kì h n thanh toán.ạ ắ ế ạ

2.1.2. Các ch  th  tham gia th  tr ng ti n tủ ể ị ườ ề ệ

Có nhi u ch  th  tham gia th  tr ng ti n t  v i nh ng m c đích khác nhau,ề ủ ể ị ườ ề ệ ớ ữ ụ  

bao g m các ch  th  phát hành, ch  th  đ u t , ch  th  ki m soát ho t đ ng c aồ ủ ể ủ ể ầ ư ủ ể ể ạ ộ ủ  

th  tr ng. C  th :ị ườ ụ ể

2.1.2.1. Ngân hàng trung ng ươ
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Ngân hàng trung ng là ch  th  quan tr ng và đ c bi t trên th  tr ng ti nươ ủ ể ọ ặ ệ ị ườ ề  

t . Ngân hàng này có nhi m v  cung c p cho h  th ng ngân hàng kh  năng thanhệ ệ ụ ấ ệ ố ả  

toán c n thi t đ  đáp ng nhu c u cho n n kinh t , t ng ng v i m c tiêu c aầ ế ể ứ ầ ề ế ươ ứ ớ ụ ủ  

chính sách ti n t . Ngân hàng trung ng giám sát ho t đ ng c a các ngân hàng,ề ệ ươ ạ ộ ủ  

đi u hành vĩ mô th  tr ng ti n t  thông qua 3 công c  ch  y u là lãi su t tái c pề ị ườ ề ệ ụ ủ ế ấ ấ  

v n, t  l  d  tr  b t bu c và nghi p v  th  tr ng m , làm cho chính sách ti n tố ỷ ệ ự ữ ắ ộ ệ ụ ị ườ ở ề ệ 

luôn đ c th c hi n theo đúng nh ng m c tiêu c a nó. ượ ự ệ ữ ụ ủ

2.1.2.2. Các ngân hàng th ng m iươ ạ

Ngân hàng th ng m i là ch  th  trung gian trên th  tr ng ti n t , v a làươ ạ ủ ể ị ườ ề ệ ừ  

ng i đi vay đ  c i thi n tình hình d  tr  ho c là tăng v n khi h  tiên đoán đ cườ ể ả ệ ự ữ ặ ố ọ ượ  

nhu c u v  v n s  tăng lên v a là ng i cho vay ng n h n đ  t m th i đ u tầ ề ố ẽ ừ ườ ắ ạ ể ạ ờ ầ ư 

v n nhàn r i.ố ỗ

2.1.2.3. Kho b c nhà n cạ ướ

Kho b c nhà n c tham gia th  tr ng ti n t  ch  y u đ  vay n , đ  bùạ ướ ị ườ ề ệ ủ ế ể ợ ể  

đ p thi u h t t m th i c a Ngân sách nhà n c và th c hi n chính sách ti n tắ ế ụ ạ ờ ủ ướ ự ệ ề ệ 

b ng cách phát hành tín phi u kho b c. Qua vi c vay tr  n  dân, Kho b c nhàằ ế ạ ệ ả ợ ạ  

n c có tác đ ng tích c c đ n quá trình hình thành phát tri n c a th  tr ng ti nướ ộ ự ế ể ủ ị ườ ề  

t .ệ

2.1.2.4. Ng i đ u tườ ầ ư

Nh ng ng i đ u t  c a th  tr ng ti n t  bao g m các t  ch c tài chínhữ ườ ầ ư ủ ị ườ ề ệ ồ ổ ứ  

tín d ng, các t  ch c kinh t  - xã h i và ng i đ u t  t  nhân. H  tham gia vào thụ ổ ứ ế ộ ườ ầ ư ư ọ ị 

tr ng ti n t  v i m c đích duy trì kh  năng thanh toán, huy đ ng thêm ngu n tàiườ ề ệ ớ ụ ả ộ ồ  

chính bù đ p cho ph n thi u h t, cho vay ngu n tài chính d  th a, đ u t  vàoắ ầ ế ụ ồ ư ừ ầ ư  

nh ng tài s n tài chính có tính l ng cao đ  ki m l i ho c đ  đ  phòng r i ro caoữ ả ỏ ể ế ờ ặ ể ề ủ  

trong đ u t . ầ ư

2.1.2.5. Ng i môi gi i và ng i kinh doanhườ ớ ườ

Ng i kinh doanh mua và bán tài s n tài chính cho nh ng tài kho n thu c sườ ả ữ ả ộ ở 

h u c a h . Ng i kinh doanh có th  là pháp nhân nh  các công ty ch ng khoán,ữ ủ ọ ườ ể ư ứ  

các ngân hàng th ng m i và có th  là th  nhân.ươ ạ ể ể
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Ng i môi gi i đ a ng i mua và ng i bán l i v i nhau đ  h ng hoaườ ớ ư ườ ườ ạ ớ ể ưở  

h ng. H  không mua tài s n tài chính cho mình. Ch c năng c a ng i môi gi i làồ ọ ả ứ ủ ườ ớ  

cung c p thông tin cho các ch  th  tham gia th  tr ng m t cách nhanh nh t thôngấ ủ ể ị ườ ộ ấ  

qua đ ng dây đi n tho i tr c ti p ho c màn hình bi u hi n.ườ ệ ạ ự ế ặ ể ệ

2.1.3 Ho t đ ng c a th  tr ng ti n t  ạ ộ ủ ị ườ ề ệ

2.1.3.1. Ho t đ ng tín d ng ạ ộ ụ

 Ho t đ ng tín d ng c a th  tr ng ti n t  là các ho t đ ng vay m n v nạ ộ ụ ủ ị ườ ề ệ ạ ộ ượ ố  

ng n h n ( th i h n ≤ 1 năm) gi a các ch  th  tham gia th  tr ng. Ho t đ ng tínắ ạ ờ ạ ữ ủ ể ị ườ ạ ộ  

d ng bao g m: ụ ồ

-  Ho t đ ng cho vay c a Ngân hàng trung ng đ i  v i  các ngân hàngạ ộ ủ ươ ố ớ  

th ng m i trên th  tr ng liên ngân hàng qua ph ng th c tái c p v n, tái chi tươ ạ ị ườ ươ ứ ấ ố ế  

kh u, tái c m c  các ch ng t  có giá, cho vay bù đ p thi u h t trong thanh toán bùấ ầ ố ứ ờ ắ ế ụ  

tr . ừ

-  Ho t đ ng vay v n tr c ti p gi a các ngân hàng th ng m i trên thạ ộ ố ự ế ữ ươ ạ ị 

tr ng liên ngân hàng nh m đ p ng nhu c u v n t m th i thi u h t c a ngânườ ằ ắ ứ ầ ố ạ ờ ế ụ ủ  

hàng th ng m i thi u kh  năng chi tr  và giúp ngân hàng cho vay thu thêm l iươ ạ ế ả ả ợ  

nhu nậ

- Ho t đ ng tín d ng gi a Ngân hàng th ng m i v i khách hàng đ c thạ ộ ụ ữ ươ ạ ớ ượ ể 

hi n qua vi c huy đ ng ti n g i ng n h n c a các ch  th  trong xã h i và cho cácệ ệ ộ ề ử ắ ạ ủ ủ ể ộ  

ch  th  có nhu c u v  ngu n tài chính ng n h n vay v i th i h n ≤ 1 năm. ủ ể ầ ề ồ ắ ạ ớ ờ ạ

2.1.3.2. Ho t đ ng trên th  tr ng h i đoáiạ ộ ị ườ ố

- Nghi p v  h i đoái trao ngay là nghi p v  trong đó vi c mua và bán ngo iệ ụ ố ệ ụ ệ ạ  

t  đ c hoàn t t trong th i gian 2 ngày làm vi c k  t  ngày có cam k t mua bán ệ ượ ấ ờ ệ ể ừ ế

- Nghi p v  h i đoái có kỳ h n là nghi p v  trong đó vi c mua bán ngo i tệ ụ ố ạ ệ ụ ệ ạ ệ 

đ c th c hi n theo m t t  giá xác đ nh t i th i đi m ký h p đ ng nh ng vi cượ ự ệ ộ ỷ ị ạ ờ ể ợ ồ ư ệ  

thanh toán đ c th c hi n sau m t kho ng th i gian nh t đ nh k  t  khi h p đ ngượ ự ệ ộ ả ờ ấ ị ể ừ ợ ồ  

đ c ký k tượ ế
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- Nghi p v  hoán đ i là nghi p v  bao g m đ ng th i c  hai giao d ch muaệ ụ ổ ệ ụ ồ ồ ờ ả ị  

và bán cùng m t l ng đ ng ti n này v i m t đ ng ti n khác v i t  giá đ c xácộ ượ ồ ề ớ ộ ồ ề ớ ỷ ượ  

đ nh t i th i đi m ký h p đ ng nh ng kỳ h n thanh toán c a hai giao d ch là khácị ạ ờ ể ợ ồ ư ạ ủ ị  

nhau. 

- Giao d ch ti n t  t ng lai là th a thu n mua bán m t s  l ng đ ng ti nị ề ệ ươ ỏ ậ ộ ố ượ ồ ề  

đ nh s n (ngo i t  đã đ c tiêu chu n hóa) theo m t t  giá đ c xác đ nh  th iị ẵ ạ ệ ượ ẩ ộ ỷ ượ ị ở ờ  

đi m ký h p đ ng và ngày giao nh n ti n đ c n đ nh s n.ể ợ ồ ậ ề ượ ấ ị ẵ

- Giao d ch quy n ch n ị ề ọ

Quy n ch n là tài s n tài chính mang l i cho ng i s  h u nó quy n l aề ọ ả ạ ườ ở ữ ề ự  

ch n bán ho c không bán, mua ho c không mua m t tài s n tài chính khác(  thọ ặ ặ ộ ả ở ị 

tr ng ngo i h i là quy n ch n mua bán m t lo i ngo i t  nào đó) v i m c giáườ ạ ố ề ọ ộ ạ ạ ệ ớ ứ  

đ c xác đ nh tr c trong m t kho ng th i h n nh t đ nh. ượ ị ướ ộ ả ờ ạ ấ ị

2.1.3.3.Ho t đ ng trên th  tr ng ch ng khoán ng n h n ạ ộ ị ườ ứ ắ ạ

- Ho t đ ng phát hành ch ng khoán ng n h nạ ộ ứ ắ ạ

Ho t đ ng phát hành ch ng khoán ng n h n đ c th c hi n d i hình th cạ ộ ứ ắ ạ ượ ự ệ ướ ứ  

bán buôn ho c bán l . Ho t đ ng này ch  y u do Ngân hàng trung ng, Kho b cặ ẻ ạ ộ ủ ế ươ ạ  

Nhà n c và các ngân hàng th ng m i th c hi n. Trong đó: Ngân hàng trungướ ươ ạ ự ệ  

ng phát hành tín phi u ngân hàng và t  ch c đ u th u tín phi u kho b c. Khoươ ế ổ ứ ấ ầ ế ạ  

b c Nhà n c t  ch c bán l  tín phi u kho b c cho dân c  qua các chi nhánh khoạ ướ ổ ứ ẻ ế ạ ư  

b c. Các ngân hàng th ng m i tr c ti p bán kỳ phi u ngân hàng, ch ng ch  ti nạ ươ ạ ự ế ế ứ ỉ ề  

g i c a mình cho các ch  th  khác.ử ủ ủ ể

- Ho t đ ng mua bán l i các ch ng khoán trên th  tr ng ti n t  ch  y uạ ộ ạ ứ ị ườ ề ệ ủ ế  

đ c th c hi n gi a ngân hàng trung ng và các ngân hàng th ng m i, các tượ ự ệ ữ ươ ươ ạ ổ 

ch c tín d ng, gi a các ngân hàng th ng m i v i nhau và gi a ngân hàng th ngứ ụ ữ ươ ạ ớ ữ ươ  

m i v i các t ng l p dân c . ạ ớ ầ ớ ư

2.2. Th  tr ng v nị ườ ố

Th  tr ng v n là m t b  ph n c a th  tr ng tài chính đ c chuyên mônị ườ ố ộ ộ ậ ủ ị ườ ượ  

hoá trong vi c mua bán các tài s n tài chính có tính l ng th p và chuy n giaoệ ả ỏ ấ ể  

quy n s  d ng các ngu n tài chính dài h n. ề ử ụ ồ ạ
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2.2.1 C u trúc th  tr ng v nấ ị ườ ố

2.2.1.1 Th  tr ng cho vay dài h n tr c ti pị ườ ạ ự ế

Đây là b  ph n th  tr ng v n di n ra ho t đ ng cho vay các ngu n tàiộ ậ ị ườ ố ễ ạ ộ ồ  

chính dài h n gi a ch  th  cung ng ngu n tài chính dài h n và ch  th  c nạ ữ ủ ể ứ ồ ạ ủ ể ầ  

ngu n tài chính dài h n mà không c n phát hành các ch ng khoán. Các ch  th  choồ ạ ầ ứ ủ ể  

vay dài h n trên th  tr ng v n chính th c ch  y u là các ngân hàng, các t  ch cạ ị ườ ố ứ ủ ế ổ ứ  

tín d ng. Chúng th c hi n các kho n cho vay trên c  s  nguyên t c ho t đ ng c aụ ự ệ ả ơ ở ắ ạ ộ ủ  

ngân hàng và các quy ch , đi u l  ho t đ ng c a các t  ch c tín d ng. Chính phế ề ệ ạ ộ ủ ổ ứ ụ ủ 

các n c, các t  ch c ti n t  qu c t  cũng th c hi n các kho n cho vay dài h nướ ổ ứ ề ệ ố ế ự ệ ả ạ  

d a trên các hi p đ nh đ c ký k t và quy t c ho t đ ng, đ ng l i chính sáchự ệ ị ượ ế ắ ạ ộ ườ ố  

c a m i chính ph  và c a m i t  ch c tài chính - ti n t  qu c t . Th  tr ng choủ ỗ ủ ủ ỗ ổ ứ ề ệ ố ế ị ườ  

vay dài h n không chính th c đ c th c hi n gi a các cá nhân và t  ch c quenạ ứ ượ ự ệ ữ ổ ứ  

bi t tín nhi m nhau, d a trên s  tho  thu n gi a bên cho vay và bên đi vay màế ệ ự ự ả ậ ữ  

không d a vào quy ch  ho t đ ng nào khác.ự ế ạ ộ

2.2.1.2. Th  tr ng tín d ng thuê mua hay cho thuê tài chínhị ườ ụ

Th  tr ng tín d ng thuê mua hay cho thuê tài chính là m t b  ph n c a thị ườ ụ ộ ộ ậ ủ ị 

tr ng v n, trong đó ng i cung ngu n tài chính đóng vai trò là ng i cho thuêườ ố ườ ồ ườ  

cam k t mua tài s n thi t b  theo yêu c u c a ng i thuê (ng i s  d ng ngu nế ả ế ị ầ ủ ườ ườ ử ụ ồ  

tài chính) và n m gi  quy n s  h u đ i v i tài s n cho thuê.ắ ữ ề ở ữ ố ớ ả

Ng i c n ngu n tài chính s  d ng tài s n thuê và thanh toán ti n thuê trongườ ầ ồ ử ụ ả ề  

su t th i h n đã đ c tho  thu n trong h p đ ng. Th i h n này ph i chi m ph nố ờ ạ ượ ả ậ ợ ồ ờ ạ ả ế ầ  

l n th i gian h u d ng c a tài s n (th p nh t là 60% ho c 75% vòng đ i c a tàiớ ờ ữ ụ ủ ả ấ ấ ặ ờ ủ  

s n tuỳ theo quy đ nh c a m i n c). T ng s  ti n ng i thuê ph i tr  cho ng iả ị ủ ỗ ướ ổ ố ề ườ ả ả ườ  

cho thuê ph i b ng ho c l n h n giá th  tr ng c a tài s n cho thuê vào th i đi mả ằ ặ ớ ơ ị ườ ủ ả ờ ể  

ký h p đ ng. Khi k t thúc th i h n thuê, bên thuê có quy n ch n mua tài s n thuêợ ồ ế ờ ạ ề ọ ả  

v i giá th p h n giá tr  tài s n thuê t i th i đi m mua l i.ớ ấ ơ ị ả ạ ờ ể ạ
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Nh  v y, ng i cho thuê đã cung ng m t ngu n tài chính t ng đ ng v iư ậ ườ ứ ộ ồ ươ ươ ớ  

giá tr  ban đ u c a tài s n, máy móc, thi t b  mà ng i cho thuê đã mua theo yêuị ầ ủ ả ế ị ườ  

c u c a ng i thuê. Ng i thuê đ c s  d ng ngu n tài chính đó và ch  ph i trầ ủ ườ ườ ượ ử ụ ồ ỉ ả ả 

ti n thuê theo đ nh kỳ g m ti n v n g c, ti n lãi tín d ng, ph n l i nhu n h p lýề ị ồ ề ố ố ề ụ ầ ợ ậ ợ  

và ph n chi phí qu n lý. Tài s n cho thuê là nh ng tài s n c  đ nh có th i gian sầ ả ả ữ ả ố ị ờ ử 

d ng dài và theo quy đ nh th i h n thuê ph i chi m ph n l n th i gian h u d ngụ ị ờ ạ ả ế ầ ớ ờ ữ ụ  

c a tài s n nên v  th c ch t thì thuê tài chính là hình th c vay trung h n và dài h nủ ả ề ự ấ ứ ạ ạ  

c a ng i thuê tài s n đ i v i ng i cho thuê tài s n, tho  mãn nhu c u v  ngu nủ ườ ả ố ớ ườ ả ả ầ ề ồ  

tài chính dài h n cho ng i đi thuê. Ng i cho thuê tài s n th ng là công ty tàiạ ườ ườ ả ườ  

chính, cung c p ngu n tài chính dài h n đ  h ng ph n lãi tín d ng và ph n l iấ ồ ạ ể ưở ầ ụ ầ ợ  

nhu n. Nh  v y, trong th  tr ng cho thuê tài chính, giá c  quy n s  d ng ngu nậ ư ậ ị ườ ả ề ử ụ ồ  

tài chính cao h n so v i th  tr ng cho vay dài h n thông th ng c a h  th ng tínơ ớ ị ườ ạ ườ ủ ệ ố  

d ng ngân hàng. Nh ng th  tr ng cho thuê tài chính giúp ch  th  c n ngu n tàiụ ư ị ườ ủ ể ầ ồ  

chính có đ c ngu n tài chính c n thi t trong khi không có tài s n th  ch p. Vìượ ồ ầ ế ả ế ấ  

ng i cho thuê n m quy n s  h u pháp lý đ i v i tài s n cho thuê nên ng i choườ ắ ề ở ữ ố ớ ả ườ  

thuê không đòi h i ng i thuê ph i có tài s n th  ch p. Đây là đi m khác bi t chỏ ườ ả ả ế ấ ể ệ ủ 

y u c a th  tr ng cho thuê tài chính v i th  tr ng cho vay dài h n qua ngân hàng.ế ủ ị ườ ớ ị ườ ạ

2.2.1.3. Th  tr ng ch ng khoán trung h n và dài h nị ườ ứ ạ ạ

Đây là b  ph n ch  y u c a th  tr ng v n, là n i di n ra ho t đ ng muaộ ậ ủ ế ủ ị ườ ố ơ ễ ạ ộ  

bán các lo i ch ng khoán trung và dài h n. Ch  th  c n ngu n tài chính dài h nạ ứ ạ ủ ể ầ ồ ạ  

huy đ ng ngu n tài chính b ng cách phát hành các ch ng khoán là c  phi u, tráiộ ồ ằ ứ ổ ế  

phi u… Ho t đ ng c a th  tr ng ch ng khoán h t s c ph c t p nên đ c xemế ạ ộ ủ ị ườ ứ ế ứ ứ ạ ượ  

xét k  h n  ph n 3. ỹ ơ ở ầ

2.2.2. Các ch  th  tham gia th  tr ng v nủ ể ị ườ ố

Các ch  th  c n ngu n tài chínhủ ể ầ ồ  dài h nạ
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 Các ch  th  c n ngu n tài chính dài h n tham gia th  tr ng v n nh m huyủ ể ầ ồ ạ ị ườ ố ằ  

đ ng ngu n tài chính dài h n đ  th c hi n các ho t đ ng kinh t  xã h i c a mình.ộ ồ ạ ể ự ệ ạ ộ ế ộ ủ  

Các ch  th  c n ngu n tài chính nh  Chính ph  trung ng, các chính quy n đ aủ ể ầ ồ ư ủ ươ ề ị  

ph ng, các doanh nghi p, các t  ch c tài chính, các h  gia đình, cá nhân dân c  cóươ ệ ổ ứ ộ ư  

th  vay v n dài h n m t cách tr c ti p ho c phát hành ch ng khoán dài h n nhể ố ạ ộ ự ế ặ ứ ạ ư 

c  phi u, trái phi u. ổ ế ế

Ch  th  cung ng ngu n tài chính dài h nủ ể ứ ồ ạ
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Nh ng ch  th  cung ng ngu n tài chính c a th  tr ng v n bao g m các tữ ủ ể ứ ồ ủ ị ườ ố ồ ổ 

ch c tài chính, các doanh nghi p,các t  ch c kinh t  - xã h i và ng i đ u t  tứ ệ ổ ứ ế ộ ườ ầ ư ư 

nhân. H  tham gia vào th  tr ng v n v i m c đích, cung ng ngu n tài chính dàiọ ị ườ ố ớ ụ ứ ồ  

h n, mua đ c các tài s n tài chính có kh  năng mang l i cho h  nh ng kho n l iạ ượ ả ả ạ ọ ữ ả ờ  

l n và đ  b o toàn phát tri n qu  ti n t  c a mình. Ng i cung ng ngu n tàiớ ể ả ể ỹ ề ệ ủ ườ ứ ồ  

chính có th  cho ng i c n ngu n tài chính vay tr c ti p ho c có th  mua ch ngể ườ ầ ồ ự ế ặ ể ứ  

khoán c a ch  th  c n ngu n tài chính. ủ ủ ể ầ ồ

2.2.3. Ho t đ ng c a th  tr ng v n ạ ộ ủ ị ườ ố

Do b  ph n ch  y u c a th  tr ng v n là th  tr ng ch ng khoán trungộ ậ ủ ế ủ ị ườ ố ị ườ ứ  

h n và dài h n nên ho t đ ng ch  y u c a th  tr ng v n cũng đ c di n ra trênạ ạ ạ ộ ủ ế ủ ị ườ ố ượ ễ  

th  tr ng này v i c  ch  ho t đ ng c a th  tr ng ch ng khoán s  c p và thị ườ ớ ơ ế ạ ộ ủ ị ườ ứ ơ ấ ị 

tr ng ch ng khoán th  c p s  đ c gi i thi u trong m c 3.3.1 và 3.3.2. Ngoài raườ ứ ứ ấ ẽ ượ ớ ệ ụ  

ho t đ ng c a th  tr ng v n còn g m ho t đ ng vay m n dài h n gi a các tạ ộ ủ ị ườ ố ồ ạ ộ ượ ạ ữ ổ 

ch c tín d ng v i các ch  th  khác trong n n kinh t  và ho t đ ng tín d ng thuêứ ụ ớ ủ ể ề ế ạ ộ ụ  

mua tài chính gi a doanh nghi p v i các công ty tài chính. ữ ệ ớ

2.3. Th  tr ng ch ng khoánị ườ ứ

Th  tr ng ch ng khoán là m t b  ph n c a th  tr ng tài chính đ cị ườ ứ ộ ộ ậ ủ ị ườ ượ  

chuyên môn hoá v  mua bán các ch ng khoán c  ng n h n, dài h n và trung h nề ứ ả ắ ạ ạ ạ

2.3.1. C u trúc th  tr ng ch ng khoánấ ị ườ ứ

 Xét theo th i h n c a ch ng khoán, th  tr ng ch ng khoán bao g m hai bờ ạ ủ ứ ị ườ ứ ồ ộ 

ph n là th  tr ng ch ng khoán ng n h n, th  tr ng ch ng khoán trung h n và dàiậ ị ườ ứ ắ ạ ị ườ ứ ạ  

h n. Xét theo s  luân chuy n các ngu n tài chính, th  tr ng ch ng khoán bao g mạ ự ể ồ ị ườ ứ ồ  

th  tr ng ch ng khoán s  c p và th  tr ng ch ng khoán th  c p. Xét theo tínhị ườ ứ ơ ấ ị ườ ứ ứ ấ  

ch t t  ch c th  tr ng, th  tr ng ch ng khoán bao g m: th  tr ng ch ng khoánấ ổ ứ ị ườ ị ườ ứ ồ ị ườ ứ  

t p trung, th  tr ng ch ng khoán bán t p trung, th  tr ng ch ng khoán phi t pậ ị ườ ứ ậ ị ườ ứ ậ  

trung. Trong ph n này s  gi i thi u th  tr ng ch ng khoán  hai giác đ  là theoầ ẽ ớ ệ ị ườ ứ ở ộ  

tính ch t t  ch c th  tr ng và theo s  luân chuy n các ngu n tài chính. ấ ổ ứ ị ườ ự ể ồ

2.3.1.1. Căn c  theo tính ch t t  ch c th  tr ng,ứ ấ ổ ứ ị ườ

- Th  tr ng ch ng khoán t p trungị ườ ứ ậ
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 Th  tr ng ch ng khoán t p trung là trung tâm mua bán ch ng khoán đ cị ườ ứ ậ ứ ượ  

t  ch c h t s c ch t ch  và đ c g i là s  giao d ch ch ng khoán. Đây là n i giaoổ ứ ế ứ ặ ẽ ượ ọ ở ị ứ ơ  

d ch mua bán các lo i ch ng khoán đ  tiêu chu n niêm y t t i s  giao d ch ch ngị ạ ứ ủ ẩ ế ạ ở ị ứ  

khoán và đã đ c đăng ký. Ch ng khoán đ c đăng ký là lo i ch ng khoán đãượ ứ ượ ạ ứ  

đ c c  quan có th m quy n(UBCK) cho phép b o đ m, phân ph i và mua bánượ ơ ẩ ề ả ả ố  

qua các môi gi i và công ty ch ng khoán. tiêu chu n niêm y t th ng chú tr ngớ ứ ẩ ế ườ ọ  

đ n quy mô c  ph n, hi u qu  ho t đ ng c a công ty, s  l ng c  đông, thâmế ổ ầ ệ ả ạ ộ ủ ố ượ ổ  

niên ho t đ ng, thông tin cho các c  đông.. Th ng ch  có ch ng khoán c a cácạ ộ ổ ườ ỉ ứ ủ  

doanh nghi p l n, doanh nghi p có uy tín m i có đ  tiêu chu n đ  mua bán trên thệ ớ ệ ớ ủ ẩ ể ị 

tr ng này.ườ

 Các yêu c u v  mua bán ch ng khoán c a các nhà đ u t  trên th  tr ngầ ề ứ ủ ầ ư ị ườ  

ch ng khoán t p trung s  đ c các công ty ch ng khoán đ a đ n s  giao d ch đứ ậ ẽ ượ ứ ư ế ở ị ể 

rao mua và chào bán. T i S  giao d ch quá trình mua bán đ c th c hi n b ng ho tạ ở ị ượ ự ệ ằ ạ  

đ ng đ u giá công khai. Ch  có các nhà môi gi i là thành viên c a m t S  giao d chộ ấ ỉ ớ ủ ộ ở ị  

m i đ c mua và bán ch ng khoán t i sàn giao d ch c a S  giao d ch đó. Thớ ượ ứ ạ ị ủ ở ị ị 

tr ng ch ng khoán t p trung là m t th  tr ng minh b ch, có đ a đi m nh t đ nh,ườ ứ ậ ộ ị ườ ạ ị ể ấ ị  

có nh ng trang thi t b  c n thi t. Các ch ng khoán đ c giao d ch trên th  tr ngứ ế ị ầ ế ứ ượ ị ị ườ  

theo nh ng quy ch  nghiêm ng t và nguyên t c nh t đ nh.ữ ế ặ ắ ấ ị

- Th  tr ng ch ng khoán bán t p trung (th  tr ng OTC) ị ườ ứ ậ ị ườ

 Trên th  tr ng OTC, các giao d ch mua bán ch ng khoán đ c th c hi nị ườ ị ứ ượ ự ệ  

thông qua m ng l i đi n tín, đi n tho i. Các nhà đ u t  trên th  tr ng OTCạ ướ ệ ệ ạ ầ ư ị ườ  

không tr c ti p g p nhau đ  tho  thu n mua bán ch ng khoán mà h  thuê các côngự ế ặ ể ả ậ ứ ọ  

ty môi gi i giao d ch h  thông qua h  th ng vi n thông.ớ ị ộ ệ ố ễ

Th  tr ng ch ng khoán OTC di n ra vi c mua bán ch ng khoán c a cácị ườ ứ ễ ệ ứ ủ  

công ty ch a đ c niêm y t t i s  giao d ch ch ng khoán. Có nhi u lo i ch ngư ượ ế ạ ở ị ứ ề ạ ứ  

khoán đ c giao d ch trên th  tr ng OTC, bao g m: C  phi u và trái phi u c aượ ị ị ườ ồ ổ ế ế ủ  

các công ty, trái phi u Chính ph , trái phi u chính quy n đ a ph ng. Nh ng CKế ủ ế ề ị ươ ữ  

đ c giao d ch trên th  tr ng này ph i tho  mãn m t s  đi u ki n c a hi p h iượ ị ị ườ ả ả ộ ố ề ệ ủ ệ ộ  

các nhà kinh doanh CK. Các c  phi u đ c giao d ch trên th  tr ng OTCổ ế ượ ị ị ườ  th ngườ  

là c a các công ty v a và nh , m c đ  công khai c a các công ty này có gi i h n.ủ ừ ỏ ứ ộ ủ ớ ạ  
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Vì v y các c  phi u mua bán trên th  tr ng OTC có m c đ  r i ro cao h n so v iậ ổ ế ị ườ ứ ộ ủ ơ ớ  

các c  phi u mua  S  giao d ch ch ng khoán. ổ ế ở ở ị ứ

- Th  tr ng ch ng khoán phi t p trung ị ườ ứ ậ

 Trên th  tr ng ch ng khoán phi t p trung ho t đ ng giao d ch mua bán,ị ườ ứ ậ ạ ộ ị  

chuy n ch ng ch ng khoán có th  th c hi n  b t c  đâu: qua m ng, phòng trà,ể ượ ứ ể ự ệ ở ấ ứ ạ  

quán cà phê… và b t c  th i đi m nào, có th  thông qua ng i môi gi i ho c doấ ứ ờ ể ể ườ ớ ặ  

ng i s  h u ch ng khoán th c hi n tr c ti p. T t c  các lo i ch ng khoán cườ ở ữ ứ ự ệ ự ế ấ ả ạ ứ ả 

ch ng khoán có đăng ký và ch ng khoán không đăng ký. Ch ng khoán đ  tiêuứ ứ ứ ủ  

chu n giao d ch trên th  tr ng OTC đ u có th  đ c giao d ch trên th  tr ngẩ ị ị ườ ề ể ượ ị ị ườ  

ch ng khoán phi t p trung. Nh  v y trên th  tr ng này có c  c  phi u c a côngứ ậ ư ậ ị ườ ả ổ ế ủ  

ty  m c th p nh t v  tình hình kinh doanh và các đi u ki n khác. Vì v y vi cở ứ ấ ấ ề ề ệ ậ ệ  

đ u t  vào c  phi u c a nh ng công ty này là nh ng cu c đ u t  có m c đ  r iầ ư ổ ế ủ ữ ữ ộ ầ ư ứ ộ ủ  

ro cao nh t.ấ

2.3.1.2. Căn c  vào s  luân chuy n các ngu n tài chínhứ ự ể ồ

 - Th  tr ng ch ng khoán s  c pị ườ ứ ơ ấ

Th  tr ng ch ng khoán s  c p là th  tr ng phát hành các lo i ch ngị ườ ứ ơ ấ ị ườ ạ ứ  

khoán. Nó cho phép các ch  th  c n ngu n tài chính ti p nh n đ c các ngu n tàiủ ể ầ ồ ế ậ ượ ồ  

chính b ng vi c phát hành các ch ng khoán m i,  nh ng ch ng khoán bán choằ ệ ứ ớ ữ ứ  

ng i đ u tiên mua nó. Th  tr ng này ch  ho t đ ng khi có đ t phát hành ch ngườ ầ ị ườ ỉ ạ ộ ợ ứ  

khoán m i. Công c  trên th  tr ng này là các ch ng khoán m i phát hành.ớ ụ ị ườ ứ ớ

- Th  tr ng ch ng khoán th  c pị ườ ứ ứ ấ
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Th  tr ng ch ng khoán th  c p là th  tr ng l u thông, th  tr ng mua điị ườ ứ ứ ấ ị ườ ư ị ườ  

bán l i các ch ng khoán đã đ c phát hành trên th  tr ng ch ng khoán s  c p,ạ ứ ượ ị ườ ứ ơ ấ  

làm thay đ i quy n s  h u ch ng khoán.ổ ề ở ữ ứ

 Các công c  trên th  tr ng s  c p khi đ c mua bán l i trên th  tr ngụ ị ườ ơ ấ ượ ạ ị ườ  

ch ng khoán th  c p l i tr  thành công c  c a th  tr ng ch ng khoán th  c p.ứ ứ ấ ạ ở ụ ủ ị ườ ứ ứ ấ  

Qua th  tr ng ch ng khoán th  c p, vai trò cung ng ngu n tài chính cho ch  thị ườ ứ ứ ấ ứ ồ ủ ể 

phát hành đã đ c chuy n t  ng i bán l i  ch ng khoán sang ng i mua l iượ ể ừ ườ ạ ứ ườ ạ  

ch ng khoán.ứ

2.3.2 Các ch  th  tham gia th  tr ng ch ng khoán:ủ ể ị ườ ứ

2.3.2.1. Các ch  th  tham gia th  tr ng ch ng khoán s  c p ủ ể ị ườ ứ ơ ấ

- Các ch  th  phát hành ch ng khoán đó là các ch  th  c n ngu n tài chính.ủ ể ứ ủ ể ầ ồ  

Ch  th  phát hành g m: Nhà n c, các chính quy n đ a ph ng, các t  ch c tàiủ ể ồ ướ ề ị ươ ổ ứ  

chính và ngân hàng, các doanh nghi p, đ c bi t là các công ty c  ph n c n huyệ ặ ệ ổ ầ ầ  

đ ng ngu n tài chính dài h n đ  hình thành và tăng thêm v n t  có b ng cách phátộ ồ ạ ể ố ự ằ  

hành c  phi uổ ế

- Các ch  th  mua các ch ng khoán m i phát hành. H  là nh ng ng i cungủ ể ứ ớ ọ ữ ườ  

ng ngu n tài chính g m: các h  gia đình(ho c các cá nhân), các t  ch c tham giaứ ồ ồ ộ ặ ổ ứ  

đ u t  chuyên nghi p chuyên đ u t  vào ch ng khoán đ  ki m l i nh  các công tyầ ư ệ ầ ư ứ ể ế ờ ư  

đ u t ,  công ty b o hi m, các qu  h u trí…Ngoài các t  ch c đ u t  chuyênầ ư ả ể ỹ ư ổ ứ ầ ư  

nghi p còn có các công ty ch ng khoán, ngân hàng, các doanh nghi p công th ngệ ứ ệ ươ  

nghi p có ngu n tài chính đ u t  mua ch ng khoán m i phát hành đ  ki m l i.ệ ồ ầ ư ứ ớ ể ế ờ

- Ch  th  môi gi i đóng vai trò b o lãnh. Ch  th  phát hành có th  bán tr củ ể ớ ả ủ ể ể ự  

ti p ch ng khoán m i cho ng i đ u t . Nh ng trong tr ng h p ph i phát hànhế ứ ớ ườ ầ ư ư ườ ợ ả  

m t kh i l ng l n các ch ng khoán đòi h i ph i am hi u th  tr ng và k  thu tộ ố ượ ớ ứ ỏ ả ể ị ườ ỹ ậ  

phát hành m i thành công, nên ch  th  phát hành th ng ph I nh  ng i b o lãnhớ ủ ể ườ ả ờ ườ ả  

phát hành.Ng i b o lãnh có th  là ngân hàng ho c công ty ch ng khoán. Ng iườ ả ể ặ ứ ườ  

b o lãnh c  v n cho ch  th  c n ngu n tài chính trong vi c phát hành và đ m b oả ố ấ ủ ể ầ ồ ệ ả ả  

tiêu th  ch ng khoán thu ngu n tài chính v  cho ng i phát hành. ụ ứ ồ ề ườ

2.3.2.2. Các ch  th  tham gia th  tr ng ch ng khoán th  c p ủ ể ị ườ ứ ứ ấ
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- Ng i đ u t  ườ ầ ư

Th  tr ng ch ng khoán th  c p ch  có th  ho t đ ng và phát tri n khiị ườ ứ ứ ấ ỉ ể ạ ộ ể  

th ng xuyên có nhu c u mua đI bán l i các ch ng khoán đã phát hành trên thườ ầ ạ ứ ị 

tr ng ch ng khoán s  c p. Nh ng ng i mua bán l i ch ng khoán là nh ngườ ứ ơ ấ ữ ườ ạ ư ữ  

ng i đ u t . T  nh ng phân tích và nhu c u s  d ng các ngu n tài chính c aườ ầ ư ừ ữ ầ ử ụ ồ ủ  

mình các nhf đ u t  đi đ n các quy t đ nh bán s  ch ng khoán mà mình có trongầ ư ế ế ị ố ứ  

tay ho c mua l i ch ng khoán c a các nhà đ u t  khác v i m c đích thu đ cặ ạ ứ ủ ầ ư ớ ụ ượ  

nh ng kho n l i tr c m t ho c t ng lai. Có th  nhà đ u t  bán ch ng khoánữ ả ợ ướ ắ ặ ươ ể ầ ư ứ  

mình có trong tay ch  vì mu n gi m r i ro trong đ u t .ỉ ố ả ủ ầ ư

- Ng i môi gi i ườ ớ

Ng i môi gi i là ng i đóng vai trò trung gian gi a ng i mua và ng iườ ớ ườ ữ ườ ườ  

bán ch ng khoán, làm cho cung và c u ch ng khoán g p nhau d  dàng. Ng i môIứ ầ ứ ặ ễ ườ  

gi i trên th  tr ngớ ị ườ  ch ng khoán s  c p ph i là các pháp nhân. Nh ng trên thứ ơ ấ ả ư ị 

tr ng ch ng khoán th  c p, ng i môi gi i có th  là pháp nhân ho c th  nhân.ườ ứ ứ ấ ườ ớ ể ặ ể  

Ng i môi gi i là ng i am hi u thông th o tình hình c a th  tr ng nên ng iườ ớ ườ ể ạ ủ ị ườ ườ  

bán và ng i mua ch ng khoán th ng ph i nh  đ n ng i môI gi i đ  đ m b oườ ứ ườ ả ờ ế ườ ớ ể ả ả  

vi c mua bán đ c nhanh chóng và gi m b t r i ro. ệ ượ ả ớ ủ

Đ m nhi m vai trò môi gi i trên th  tr ng th  c p ch  y u là các công tyả ệ ớ ị ườ ớ ấ ủ ế  

ch ng khoán. Các công ty này có th  th c hi n toàn b  hay m t ph n trong cácứ ể ự ệ ộ ộ ầ  

ho t đ ng chính là b o lãnh phát hành ch ng khoán, môi gi i ch ng khoán, t  v nạ ộ ả ứ ớ ứ ư ấ  

đ u t  ch ng khoán, t  doanh và qu n lý danh m c đ u t  ch ng khoán.ầ ư ứ ự ả ụ ầ ư ứ

- Các t  ch c qu n lý giám sát th  tr ngổ ứ ả ị ườ
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Đ  th c hi n ch c năng qu n lý nhà n c đ i v i th  tr ng tài chính, đ mể ự ệ ứ ả ướ ố ớ ị ườ ả  

b o cho th  tr ng ho t đ ng lành m nh có hi u qu , trên th  tr ng ch ng khoánả ị ườ ạ ộ ạ ệ ả ị ườ ứ  

không th  thi u đ c t  ch c chuyên trách giám sát các ho t đ ng c a th  tr ngể ế ượ ổ ứ ạ ộ ủ ị ườ  

nh : c p gi y phép và giám sát các ho t đ ng c a các công ty ch ng khoán, ki mư ấ ấ ạ ộ ủ ứ ể  

tra tính h p th c c a các nghi p v  giao d ch trên th  tr ng, ki m tra s  chính xácợ ứ ủ ệ ụ ị ị ườ ể ự  

c a các tài li u thông tin c a các doanh nghi p tham gia th  tr ng…  m i n củ ệ ủ ệ ị ườ ở ỗ ướ  

có th  tr ng ch ng khoán, t  ch c này có tên g i khác nhau. Ví d   Nh t g i làị ườ ứ ổ ứ ọ ụ ở ậ ọ  

U  ban giám sát ch ng khoán và giao d ch ch ng khoán.  Vi t nam t  ch c nàyỷ ứ ị ứ ở ệ ổ ứ  

đ c g i là U  ban ch ng khoán Nhà n c.ượ ọ ỷ ứ ướ

- S  giao d ch ch ng khoán ho c Trung tâm giao d ch ch ng khoán ở ị ứ ặ ị ứ

S  giao d ch ch ng khoán là m t t  ch c có t  cách pháp nhân, có tr  s ,ở ị ứ ộ ổ ứ ư ụ ở  

con d u và tài kho n riêng. S  giao d ch có các ch c năng ch  y u là t  ch c, t oấ ả ở ị ứ ủ ế ổ ứ ạ  

đi u ki n cho vi c giao d ch, mua bán ch ng khoán ti n hành thu n l i, công khai,ề ệ ệ ị ứ ế ậ ợ  

đúng pháp lu t và cung c p cho ng i đ u t  nh ng thông tin c n thi t liên quanậ ấ ườ ầ ư ữ ầ ế  

đ n ch ng khoán đ c giao d ch trên th  tr ng.ế ứ ượ ị ị ườ

S  giao d ch ch ng khoán ho c Trung tâm giao d ch ch ng khoán có th  tở ị ứ ặ ị ứ ể ổ 

ch c theo ki u công l p, t c là Nhà n c đ ng ra t  ch c và là ch  s  h u Sứ ể ậ ứ ướ ứ ổ ứ ủ ở ữ ở 

giao d ch ch ng khoán. Vi t nam cũng là m t trong nh ng n c có Trung tâm giaoị ứ ệ ộ ữ ướ  

d ch ch ng khoán thu c mô hình này. S  giao d ch ch ng khoán cũng có th  tị ứ ộ ở ị ứ ể ổ 

ch c theo ki u công ty do m t s  ng i cùng t  nguy n hùn v n thành l p. Thu cứ ể ộ ố ườ ự ệ ố ậ ộ  

mô hình này là S  giao d ch ch ng khoán Anh, M .ở ị ứ ỹ

Thành viên c a S  giao d ch ch ng khoán ch  y u là nh ng ng i môi gi iủ ở ị ứ ủ ế ữ ườ ớ  

nh  các công ty ch ng khoán, các ngân hàng th c hi n vai trò môi gi i và các nhàư ứ ự ệ ớ  

môi gi i t  nhân.ớ ư

- Các t  ch c khác có liên quan đ n nghi p v  ch ng khoánổ ứ ế ệ ụ ứ

 + Công ty t  v n đ u t  ch ng khoán là công ty có ch c năng t  v n giúpư ấ ầ ư ứ ứ ư ấ  

đ  các nhà đ u t  trong vi c ra quy t đ nh đ u t  và th c hi n các quy t đ nh đ uỡ ầ ư ệ ế ị ầ ư ự ệ ế ị ầ  

t  đó.ư
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 + Hi p h i các nhà kinh doanh ch ng khoán là t  ch c c a các công tyệ ộ ứ ổ ứ ủ  

ch ng khoán và m t s  thành viên khác ho t đ ng trong ngành công nghi p ch ngứ ộ ố ạ ộ ệ ứ  

khoán, đ c thành l p v i m c đích b o v  l i ích c a các công ty thành viên vàượ ậ ớ ụ ả ệ ợ ủ  

toàn ngành công nghi p ch ng khoán.Hi p h i các nhà kinh doanh ch ng khoánệ ứ ệ ộ ứ  

th c hi n giám sát ho t đ ng c a các công ty ch ng khoán, đ a ra nh ng ý ki n,ự ệ ạ ộ ủ ứ ư ữ ế  

đ  xu t v i Chính ph  v  các v n đ  trên th  tr ng ch ng khoán và đi u hành thề ấ ớ ủ ề ấ ề ị ườ ứ ề ị 

tr ng OTC.ườ

 + T  ch c ký g i và thanh toán ch ng khoán là t  ch c nh n ký g i cácổ ứ ử ứ ổ ứ ậ ử  

ch ng khoán và ti n hành các nghi p v  thanh toán bù tr  cho các giao d ch ch ngứ ế ệ ụ ừ ị ứ  

khoán.

 + Công ty đánh giá h  s  tín nhi m là công ty chuyên đánh giá v  tình hìnhệ ố ệ ề  

và tri n v ng ho t đ ng c a các doanh nghi p d i d ng các h  s  tín nhi m. Hể ọ ạ ộ ủ ệ ướ ạ ệ ố ệ ệ 

s  tín  nhi m  đ c  x p  h ng  b ng  các  ch  cáiố ệ ượ ế ạ ằ ữ  

AAA,AA,A,BBB,BB,B,CCC,CC,C,D  th  hi n  t  m c  đ  ch t  l ng  caoể ệ ừ ứ ộ ấ ượ  

nh t(AAA) đ n công ty có nguy c  v  n , phá s n(D).Các nhà đ u t  có th  d aấ ế ơ ỡ ợ ả ầ ư ể ự  

vào đó đ  cân nh c ra quy t đ nh đ u t . S  t n t i và ch t l ng ho t đ ng c aể ắ ế ị ầ ư ự ồ ạ ấ ượ ạ ộ ủ  

công ty đánh giá h  s  tín nhi m s  góp ph n h n ch  r i ro cho các nhà đ u tệ ố ệ ẽ ầ ạ ế ủ ầ ư  

đ ng th i thúc đ y s  phát tri n c a th  tr ng tài chínhồ ờ ẩ ự ể ủ ị ườ

2.3.3. C  ch  ho t đ ng c a th  tr ng ch ng khoánơ ế ạ ộ ủ ị ườ ứ

2.3.3.1. C  ch  ho t đ ng c a th  tr ng ch ng khoán s  c p ơ ế ạ ộ ủ ị ườ ứ ơ ấ

Th  tr ng ch ng khoán s  c p là th  tr ng phát hành ch ng khoán, vì v yị ườ ứ ơ ấ ị ườ ứ ậ  

c  ch  ho t đ ng c a th  tr ng này là c  ch  phát hành.ơ ế ạ ộ ủ ị ườ ơ ế

Đ  phát hành ch ng khoán, ch  th  c n ngu n tài chính th ng nh  đ nể ứ ủ ể ầ ồ ườ ờ ế  

ng i b o lãnh th c hi n ph ng th c u  thác phát hành ho c phát hành theo ki uườ ả ự ệ ươ ứ ỷ ặ ể  

đ u giá.ấ
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Ở ph ng th c u  thác phát hành, nh ng ng i b o lãnh t p h p l i thànhươ ứ ỷ ữ ườ ả ậ ợ ạ  

m t t  ch c chung d i hình th c m t t  h p phát hành. Ng i đ ng đ u t  h pộ ổ ứ ướ ứ ộ ổ ợ ườ ứ ầ ổ ợ  

phát hành s  do ng i phát hành ch n. Các thành viên c a t  h p s  tho  thu n vẽ ườ ọ ủ ổ ợ ẽ ả ậ ề 

ph ng th c bán và phân ph i thù lao, sau đó m i thành viên s  nh n m t l ngươ ứ ố ỗ ẽ ậ ộ ượ  

ch ng khoán nh t đ nh đ  bán cho nhà đ u t  theo giá đã công b . Ng i muaứ ấ ị ể ầ ư ố ườ  

ch ng khoán không ph i t n thêm ti n hoa h ng hay chi phí nào khác cho ng iứ ả ố ề ồ ườ  

b o lãnh. Chi phí cho ng i b o lãnh do ng i phát hành tr . Nó b ng chênh l chả ườ ả ườ ả ằ ệ  

gi a s  ti n mà nhà đ u t  b  ra mua ch ng khoán m i và s  ti n mà nhà phátữ ố ề ầ ư ỏ ứ ớ ố ề  

hành nh n đ c.ậ ượ

Ở ph ng th c phát hành theo ki u đ u giá, các ch  th  phát hành thôngươ ứ ể ấ ủ ể  

báo ti n hành đ u giá. Căn c  vào b ng t ng h p xin mua c a các t  ch c thamế ấ ứ ả ổ ợ ủ ổ ứ  

gia đ u giá x p theo th  t  giá chào t  cao xu ng th p, ch  th  phát hành đáp ngấ ế ứ ự ừ ố ấ ủ ể ứ  

m i l nh b t đ u t  giá cao nh t cho t i khi đ t đ c t ng s  ti n mà h  mu n.ọ ệ ắ ầ ừ ấ ớ ạ ượ ổ ố ề ọ ố  

Đ  đ m b o cân đ i v  cung c u ch ng khoán trên th  tr ng s  c p, các ch  thể ả ả ố ề ầ ứ ị ườ ơ ấ ủ ể 

phát hành khi phát hành m t kh i l ng ch ng khoán l n ph i đ  trình thông báoộ ố ượ ứ ớ ả ệ  

t i U  ban phát hành đ  xét duy t l ch trình phát hành. ớ ỷ ể ệ ị

 Vi c phát hành ch ng khoán có th   nh ng m c đ  ph m vi khác nhau làệ ứ ể ở ữ ứ ộ ạ  

phát hành riêng l  và chào bán ra công chúng. ẻ

 Phát hành riêng l  ẻ là ho t đ ng phát hành các ch ng khoán cho m t sạ ộ ứ ộ ố 

l ng h n ch  các nhà đ u t . Th  t c phát hành th ng đ n gi n h n so v iượ ạ ế ầ ư ủ ụ ườ ơ ả ơ ớ  

chào bán ra công chúng. 

 Chào bán ra công chúng là ho t đ ng phát hành r ng rãi các ch ng khoánạ ộ ộ ứ  

m i cho t t c  các cá nhân và t  ch c d u t . M t ch ng khoán m i phát hànhớ ấ ả ổ ứ ầ ư ộ ứ ớ  

r ng rãi ra công chúng liên quan đ n l i ích c a nhi u ng i đòi h i công ty phátộ ế ợ ủ ề ườ ỏ  

hành ph i tuân th  ch t ch  các quy đ nh c a lu t pháp, đ m b o nh ng đi u ki nả ủ ặ ẽ ị ủ ậ ả ả ữ ề ệ  

nh t đ nh và có đ c s  ch p thu n c a UBCK Nhà n c.ấ ị ượ ự ấ ậ ủ ướ
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Th  tr ng ch ng khoán th  c p ch  có th  ho t đ ng và phát tri n khiị ườ ứ ứ ấ ỉ ể ạ ộ ể  

th ng xuyên có nhu câù mua l i và nhu c u bán l i các ch ng khoán đã phát hànhườ ạ ầ ạ ứ  

trên th  tr ng s  c p. Nh ng ng i mua bán l i ch ng khoán là nh ng ng i đ uị ườ ơ ấ ữ ườ ạ ứ ữ ườ ầ  

t . T  nh ng phân tích riêng và nhu c u s  d ng các ngu n tài chính c a mình cácư ừ ữ ầ ử ụ ồ ủ  

nhà đ u t  đi đ n quy t đ nh bán s  ch ng khoán mà mình có trong tay ho c muaầ ư ế ế ị ố ứ ặ  

l i ch ng khoán c a nhà đ u t  khác v i m c đích thu đ c nh ng kho n l iạ ứ ủ ầ ư ớ ụ ượ ữ ả ợ  

tr c m t ho c t ng lai. Có th  nhà đ u t  bán ch ng khoán c a mình có trongướ ắ ặ ươ ể ầ ư ứ ủ  

tay ch  vì mu n gi m r i ro trong đ u t .ỉ ố ả ủ ầ ư

2.3.3.2. Các ho t đ ng ch  y u c a thi tr ng ch ng khoán th  c pạ ộ ủ ế ủ ườ ứ ứ ấ

 Ho t đ ng ch  y u c a th  tr ng này là cung c p l nh mua, bán ch ngạ ộ ủ ế ủ ị ườ ấ ệ ứ  

khoán , đ nh giá ch ng khoán và giao d ch ch ng khoán.ị ứ ị ứ

 - Cung c p l nh mua, bán ch ng khoánấ ệ ứ

 Ho t đ ng mua, bán ch ng khoán trên th  tr ng ch ng khoán th  c p di nạ ộ ứ ị ườ ứ ứ ấ ễ  

ra gi a các nhà đ u t . Các yêu c u c a các nhà đ u t  mu n mua, mu n bánữ ầ ư ầ ủ ầ ư ố ố  

ch ng khoán đ c th  hi n b ng các l nh mua, bán ch ng khoán. Đó là ch  th  c aứ ượ ể ệ ằ ệ ứ ỉ ị ủ  

nhà đ u t  cho ng i môi gi i th  hi n ý mu n mua ho c bán ch ng khoán theoầ ư ườ ớ ể ệ ố ặ ứ  

yêu c u c a h  đ t ra. Các l nh giao d ch đ c các nhà đ u t  th ng xuyên cungầ ủ ọ ặ ệ ị ượ ầ ư ườ  

c p cho ng i môi gi i. N i dung c  b n c a m t l nh giao d ch g m tên ch ngấ ườ ớ ộ ơ ả ủ ộ ệ ị ồ ứ  

khoán, l nh mua hay bán, s  l ng ch ng khoán, giá c , lo i l nh, ph ng th cệ ố ượ ứ ả ạ ệ ươ ứ  

thanh toán và th i h n có hi u l c c a l nh. ờ ạ ệ ự ủ ệ

 - Đ nh giá ch ng khoánị ứ  

Vi c đ nh giá ch ng khoán đ c th c hi n trên th  tr ng ch ng khoán thệ ị ứ ượ ự ệ ị ườ ứ ứ 

c p t i S  giao d ch ch ng khoán. ấ ạ ở ị ứ
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Đ nh giá ch ng khoán là xác đ nh giá giao d ch c a m t lo i ch ng khoán t iị ứ ị ị ủ ộ ạ ứ ạ  

m t th i đi m nh t đ nh. Đây là giá th  tr ng c a ch ng khoán hay còn g i là thộ ờ ể ấ ị ị ườ ủ ứ ọ ị 

giá ch ng khoán, nó đ c hình thành t  s  cân b ng t i m t th i đi m gi a cungứ ượ ừ ự ằ ạ ộ ờ ể ữ  

và c u v  lo i ch ng khoán đó xu t phát t  các l nh giao d ch đ a ra trên thầ ề ạ ứ ấ ừ ệ ị ư ị 

tr ng. T i giá xác đ nh (giá chu n hay giá y t), l nh mua và l nh bán đ c th cườ ạ ị ẩ ế ệ ệ ượ ự  

hi n nhi u nh t. M i l nh mua cao h n giá chu n và m i l nh bán th p h n giaệ ề ấ ọ ệ ơ ẩ ọ ệ ấ ơ  

chu n đi u đ c th c hi n. Đ nh giá ch ng khoán có th  đ c th c hi n đ nh kỳẩ ề ượ ự ệ ị ứ ể ượ ự ệ ị  

sau nh ng kho ng th i gian nh t đ nh ho c th c hi n theo h  th ng đ u giá liênữ ả ờ ấ ị ặ ự ệ ệ ố ấ  

t c. M i h  th ng đ u giá có nh ng u đi m và nh ng h n ch  nh t đ nh. Vì v yụ ỗ ệ ố ấ ữ ư ể ữ ạ ế ấ ị ậ  

m t s  n c th ng k t h p gi a đ u giá đ nh kỳ v i đ u giá liên t c. Đ u giáộ ố ướ ườ ế ợ ữ ấ ị ớ ấ ụ ấ  

đ nh kỳ th ng đ  xác đ nh giá m  c a, đ u giá liên t c đ c s  d ng đ  xácị ườ ể ị ở ử ấ ụ ượ ử ụ ể  

đ nh giá ch ng khoán trong su t th i gian làm vi c c a S  giao d ch ch ng khoán. ị ứ ộ ờ ệ ủ ở ị ứ

Ví d  v  đ nh giá ch ng khoán A. Các l nh mua. bán ch ng khoán A đ cụ ề ị ứ ệ ứ ượ  

t p h p vào m t b ng đi n t . ậ ợ ộ ả ệ ử

B NG 2Ả
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S  l ng bánố ượ giá ch ng khoán Aứ S  l ng muaố ượ

1000 giá th  tr ngị ườ 1.500

40.000 220.000 1.000

20.000 210.000 2.000

10.000 200.000 4.000

2.000 190.000 10.000
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- 180.000 30.000

 Qua s  li u b ng trên cho th y: S  l ng bán ph n ánh cung v  ch ngố ệ ả ấ ố ượ ả ề ứ  

khoán A. S  l ng mua ph n ánh v  c u ch ng khoán A. ố ượ ả ề ầ ứ

B ng đi n t  s  xác đ nh giá ch ng khoán A là 200.000.ả ệ ử ẽ ị ứ

T i giá này cung v  ch ng khoá A s  đ c xác đ nh = 10.000 +2.000 +1.000ạ ề ứ ẽ ượ ị  

= 13.000 

C u v  ch ng khoán A = 4.000 + 2.000 +1.000 +1.500 = 8.500 ầ ề ứ

 V y có 8500 ch ng khoán A đ c giao d chậ ứ ượ ị

 T i giá 190.000, S  l ng cung v  ch ng khoán A= 2.000 +1.000 = 3.000ạ ố ượ ề ứ

 C u ch ng khoán A= 10.000+4.000+2.000+ 1.000+ 1.500 = 18.500 ầ ứ

cung c u ch ng khoán A g p nhau ch  là 3.000 ầ ứ ặ ỉ

 T i giá 210.000, ạ

S  l ng cung v  ch ng khoán A=20.000+10.000+2.000+1.000 = 33.000ố ượ ề ứ

 c u v  ch ng khoán A= 2.000+1.000+ 1.500 = 4.500 và cung c u ch ngầ ề ứ ầ ứ  

khoán A g p nhau cũng ch  là 4.500ặ ỉ

 Rõ ràng t i giá 200.000 cung và c u ch ng khoán A g p nhau nhi u nh t vàạ ầ ứ ặ ề ấ  

200.000 là giá giao d ch c a ch ng khoán A.ị ủ ứ

 * Nhân t  nh h ng t i th  giá ch ng khoán ố ả ưở ớ ị ứ

 Th  giá ch ng khoán đ c quy t đ nh b i quan h  cung c u trên th  tr ng.ị ứ ượ ế ị ở ệ ầ ị ườ  

Quan h  này ph  thu c vào quy t đ nh c a các nhà đ u t . Đ  quy t đ nh mua hayệ ụ ộ ế ị ủ ầ ư ể ế ị  

bán m t lo i ch ng khoán nào đó các nhà đ u t  phân tích các thông tin liên quanộ ạ ứ ầ ư  

đ n ch ng khoán, xem tác đ ng tích c c c a chúng t i ho t đ ng đ u t  c a mìnhế ứ ộ ự ủ ớ ạ ộ ầ ư ủ  

nh  th  nào? Chính vì v y có nhi u nhân t  nh h ng t i th  giá ch ng khoán.ư ế ậ ề ố ả ưở ớ ị ứ
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Nhân t  ch  y u nh h ng t i th  giá trái phi u là lãi su t tín d ng mà tr cố ủ ế ả ưở ớ ị ế ấ ụ ự  

ti p là lãi su t tín d ng dài h n. Khi lãi su t tín d ng dài h n h  th p thì nhi uế ấ ụ ạ ấ ụ ạ ạ ấ ề  

nhà đ u t  mua trái phi u h n, làm cho c u trái phi u tăng và giá trái phi u tăngầ ư ế ơ ầ ế ế  

lên và ng c l i. Ngoài ra th  giá trái phi u còn nh h ng b i tình hình l m phát,ượ ạ ị ế ả ưở ở ạ  

tình hình kinh doanh và uy tín c a doanh nghi p phát hành.ủ ệ

Nhân t  nh h ng t i th  giá c  phi u có 3 lo i ch  y u:ố ả ưở ớ ị ổ ế ạ ủ ế

Th  nh tứ ấ  là nhân t  n i t i. Vì c  phi u do công ty c  ph n phát hành, l iố ộ ạ ổ ế ổ ầ ợ  

ích do c  phi u mang l i và s  an toàn c a kho n đ u t  vào c  phi u ph  thu cổ ế ạ ự ủ ả ầ ư ổ ế ụ ộ  

nhi u vào y u t  bên trong c a doanh nghi p. Chính vì v y th  giá c  phi u phề ế ố ủ ệ ậ ị ổ ế ụ 

thu c vào l i t c c  ph n c a doanh nghi p và t ng lai phát tri n c a doanhộ ợ ứ ổ ầ ủ ệ ươ ể ủ  

nghi p. M t doanh nghi p m c doanh l i hi n t i ch a cao nh ng có nhi u tri nệ ộ ệ ứ ợ ệ ạ ư ư ề ể  

v ng và h a h n nhi u lãi thì có nhi u ng i mua làm c u c  phi u tăng và giá cọ ứ ẹ ề ề ườ ầ ổ ế ổ 

phi u tăng.ế

 Th  haiứ  là các nhân t  bên ngoài bao g m nhân t  v  kinh t , chính tr , xãố ồ ố ề ế ị  

h i, quân s  th m chí c  y u t  v  th i ti t. Các nhân t  này n u tác đ ng t t t iộ ự ậ ả ế ố ề ờ ế ố ế ộ ố ớ  

ho t đ ng kinh doanh c a công ty c  ph n thì giá c  phi u tăng và ng c l i.ạ ộ ủ ổ ầ ổ ế ượ ạ

 Th  baứ  là các y u t  k  thu t c a th  tr ng. Nh  vào k  thu t t  ch c thế ố ỹ ậ ủ ị ườ ờ ỹ ậ ổ ứ ị 

tr ng và th  th c ho t đ ng c a nó, ng i ta tác đ ng đ n cung c u ch ngườ ể ứ ạ ộ ủ ườ ộ ế ầ ứ  

khoán thông qua vi c cho phép t  ch c đ u t  chuyên nghi p đ ng ra mua bánệ ổ ứ ầ ư ệ ứ  

ch ng khoán, t  đó đi u ch nh cung c u, đi u hoà giá c  trên th  tr ng, tránh sứ ừ ề ỉ ầ ề ả ị ườ ự 

tăng ho c gi m giá quá m c các ch ng khoán.ặ ả ứ ứ

- Giao d ch ch ng khoán ị ứ là ho t đ ng tr  ti n mua và giao ch ng khoán bán.ạ ộ ả ề ứ

Có ba ph ng th c giao d ch ch ng khoán:ươ ứ ị ứ

+ Giao d ch tr  ti n ngay, t c là vi c tr  ti n mua và giao ch ng khoán đãị ả ề ứ ệ ả ề ứ  

ch p nh n bán đ c th c hi n ngay.ấ ậ ượ ự ệ

+ Giao d ch theo kỳ h n là giao d ch mà vi c tr  ti n mua và giao ch ngị ạ ị ệ ả ề ứ  

khoán bán đ c th c hi n sau m t th i gian nh t đ nh k  t  khi h p đ ng muaượ ự ệ ộ ờ ấ ị ể ừ ợ ồ  

bán đ c ký k t.ượ ế
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+ Giao d ch theo hình th c tín d ng là hình th c giao d ch mà ng i muaị ứ ụ ứ ị ườ  

ch ng khoán ch  ph i tr  ngay m t ph n ti n cho ng i bán ch ng khoán, ph nứ ỉ ả ả ộ ầ ề ườ ứ ầ  

còn l i do ng i môi gi i ng ra tr  cho ng i bán nh ng ng i mua ph i tr  l iạ ườ ớ ứ ả ườ ư ườ ả ả ợ  

t c cho ng i môi gi i v  s  ti n ng ra. Sau m t th i h n nh t đ nh n u ng iứ ườ ớ ề ố ề ứ ộ ờ ạ ấ ị ế ườ  

mua không thanh toán đ  ti n cho ng i môi gi i thì ng i môi gi i có quy n bánủ ề ườ ớ ườ ớ ề  

nh ng ch ng khoán đó.ữ ứ

Qua nghiên c u v  th  tr ng ch ng khoán th  c p, cho th y c  ch  ho tứ ề ị ườ ứ ứ ấ ấ ơ ế ạ  

đ ng c a th  tr ng ch ng khoán th  c p đã t o ra tính thanh kho n cao c a cácộ ủ ị ườ ứ ứ ấ ạ ả ủ  

ch ng khoán, t o đi u ki n cho nhà đ u t  di chuy n h ng đ u t  t  lĩnh v cứ ạ ề ệ ầ ư ể ướ ầ ư ừ ự  

này sang lĩnh v c khác, t  khu v c này sang khu v c khác. Th  giá ch ng khoánự ừ ự ự ị ứ  

đ c xác đ nh trên th  tr ng ch ng khoán th  c p là y u t  đ  ng i phát hànhượ ị ị ườ ứ ứ ấ ế ố ể ườ  

tham kh o cho vi c phát hành ch ng khoán m i trên th  tr ng s  c p.ả ệ ứ ớ ị ườ ơ ấ

 S  khác nhau ch  y u c a th  tr ng ch ng khoán s  c p và th  tr ngự ủ ế ủ ị ườ ứ ơ ấ ị ườ  

ch ng khoán th  c p là th  tr ng ch ng khoán s  c p tr c ti p làm gia tăng v nứ ứ ấ ị ườ ứ ơ ấ ự ế ố  

đ u t  trong n n kinh t , còn ho t đ ng c a th  tr ng th  c p ch  làm thay đ iầ ư ề ế ạ ộ ủ ị ườ ứ ấ ỉ ổ  

ch  th  cung ng ngu n tài chính mà không thay đ i ch  th  phát hành ch ngủ ể ứ ồ ổ ủ ể ứ  

khoán và không tác đ ng tr c ti p làm tăng v n trong toàn xã h i. Có s  khác nhauộ ự ế ố ộ ự  

nh  v y nh ng th  tr ng ch ng khoán s  c p và th  tr ng ch ng khoán th  c pư ậ ư ị ườ ứ ơ ấ ị ườ ứ ứ ấ  

có m i quan h  ch t ch  v i nhau. Có th  tr ng ch ng khoán s  c p m i có thố ệ ặ ẽ ớ ị ườ ứ ơ ấ ớ ị 

tr ng th  c p. Th  tr ng s  c p t o ra công c  cho th  tr ng th  c p. Hi uườ ứ ấ ị ườ ơ ấ ạ ụ ị ườ ứ ấ ệ  

qu  ho t đ ng c a th  tr ng s  c p l i ph  thu c r t l n vào s  t  ch c ho tả ạ ộ ủ ị ườ ơ ấ ạ ụ ộ ấ ớ ự ổ ứ ạ  

đ ng c a th  tr ng th  c p. Kh  năng thanh kho n c a ch ng khoán càng caoộ ủ ị ườ ứ ấ ả ả ủ ứ  

bao nhiêu trên th  tr ng th  c p thì vi c phát hành ch ng khoán trên th  tr ng sị ườ ứ ấ ệ ứ ị ườ ơ 

c p càng thu n l i, càng t n d ng đ c nhi u ngu n tài chính nhàn r i đ  cungấ ậ ợ ậ ụ ượ ề ồ ỗ ể  

c p cho các ho t đ ng kinh t  - xã h i b y nhiêu. Vì v y, vi c phát tri n thấ ạ ộ ế ộ ấ ậ ệ ể ị 

tr ng ch ng khoán v i đ y đ  hai b  ph n: th  tr ng s  c p và th  tr ng thườ ứ ớ ầ ủ ộ ậ ị ườ ơ ấ ị ườ ứ 

c p là c n thi t đ i v i n n kinh t .ấ ầ ế ố ớ ề ế

 3. KH NG HO NG TH  TR NG TÀI CHÍNH Ủ Ả Ị ƯỜ

 Kh ng ho ng th  tr ng tài chính là v n đ  chung trong l ch s  ho t đ ngủ ả ị ườ ấ ề ị ử ạ ộ  

c a th  tr ng tài chính qu c gia, th  tr ng tài chính khu v c và th  tr ng tàiủ ị ườ ố ị ườ ự ị ườ  
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chính th  gi i. N c M - cái nôi c a th  tr ng tài chính, th  tr ng ch ng khoánế ớ ướ ỹ ủ ị ườ ị ườ ứ  

đã x y ra nh ng cu c kh ng ho ng th  tr ng tài  chính trong các năm 1819,ả ữ ộ ủ ả ị ườ  

1837,1857,1873,1884, 1893, 1929-1933, 2008. Thái Lan và các n c trong khu v cướ ự  

cũng x y ra kh ng ho ng th  tr ng tài chính vào năm 1987. Vi c nghiên c uả ủ ả ị ườ ệ ứ  

kh ng ho ng th  tr ng tài chính r t quan tr ng vì kh ng ho ng th  tr ng tàiủ ả ị ườ ấ ọ ủ ả ị ườ  

chính không ch  x y ra trong quá kh  mà còn có kh  năng x y ra trong t ng laiỉ ả ứ ả ả ươ  

đ i v i b t c  qu c gia nào trên th  gi i và nó đ  l i nh ng h u qu  nghiêmố ớ ấ ứ ố ế ớ ể ạ ữ ậ ả  

tr ng đ i v i s  phát tri n không ch  c a m t qu c gia mà còn đ i v i nhi u qu cọ ố ớ ự ể ỉ ủ ộ ố ố ớ ề ố  

gia trên th  gi i do tính ch t qu c t  hoá ngày càng tăng c a th  tr ng tài chính vàế ớ ấ ố ế ủ ị ườ  

tính lây nhi m dây truy n c a nó. Đi u này đã đ c ki m ch ng b i cu c kh ngễ ề ủ ề ượ ể ứ ở ộ ủ  

ho ng tài chính – ti n t  năm 2008. Cu c kh ng ho ng này đ c châm ngòi tả ề ệ ộ ủ ả ượ ừ 

n c M  nh ng đã lan r ng ra r t nhi u qu c gia trên th  gi i.ướ ỹ ư ộ ấ ề ố ế ớ

 Kh ng ho ng th  tr ng tài  chính là s  đ  v  tr m tr ng trong các thủ ả ị ườ ự ổ ỡ ầ ọ ị 

tr ng tài chính đ c đ c tr ng b i s  s t gi m m nh v  giá c a các ch ngườ ượ ặ ư ở ự ụ ả ạ ề ủ ứ  

khoán và s  v  n  c a nhi u t  ch c tài chính.ự ỡ ợ ủ ề ổ ứ

3.1. Các y u t  gây kh ng ho ng th  tr ng tài chínhế ố ủ ả ị ườ

Kh ng ho ng th  tr ng tài chính x y ra do tác đ ng c a các y u tủ ả ị ườ ả ộ ủ ế ố : 

- S  tăng lãi su tự ấ  : khi lãi su t trên th  tr ng tăng lên vì c u ngu n tài chínhấ ị ườ ầ ồ  

tăng ho c vì s  s t gi m cung ngu n tài chính thì nh ng d  án vay tín d ng cóặ ự ụ ả ồ ữ ự ụ  

tri n v ng t t l i ít x y ra nh ng nh ng d  án vay tín d ng v i tri n v ng x uể ọ ố ạ ả ư ữ ự ụ ớ ể ọ ấ  

v n có nhi u kh  nămg x y ra vì nh ng cá nhân và công ty v i nh ng s  án đ uấ ề ả ả ữ ớ ữ ự ầ  

t  r i ro nh t là nh ng ng i s n lòng huy đ ng v n v i lãi su t cao nh t. H uư ủ ấ ữ ườ ẵ ộ ố ớ ấ ấ ậ  

qu  là ng i cho vay s  không còn mu n cung ng các ngu n tài chính và d n t iả ườ ẽ ố ứ ồ ẫ ớ  

s  s t gi m nghiêm tr ng trong đ u t ,  giá c a các ch ng khoán gi m xu ngự ụ ả ọ ầ ư ủ ứ ả ố  

nhanh chóng. 

 - S  th t b i c a m t t  ch c tài chính ho c phi tài chính n i ti ng chi mự ấ ạ ủ ộ ổ ứ ặ ổ ế ế  

th  ph n l n trên th  tr ng tài chính cũng khi n ng i có ngu n tài chính b i r iị ầ ớ ị ườ ế ườ ồ ố ố  

trong vi c l a ch n danh m c đ u t . H  khó phân bi t đ c nh ng danh m cệ ự ọ ụ ầ ư ọ ệ ượ ữ ụ  

đ u t  có tri n v ng t t v i danh m c đ u t  có tri n v ng x u. Do v y nhi uầ ư ể ọ ố ớ ụ ầ ư ể ọ ấ ậ ề  

nhà đ u t  nhanh chóng rút v n kh i th  tr ng tài chính. ầ ư ố ỏ ị ườ
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 - Kh  năng ki m soát th  tr ng c a các c  quan ch c năng. Khi kh  năngả ể ị ườ ủ ơ ứ ả  

ki m soát th  tr ng c a các c  quan ch c năng còn y u, h  th ng pháp lu t cònể ị ườ ủ ơ ứ ế ệ ố ậ  

ch a có ch  tài đ  m nh, không th  ki m soát n i các hành vi thao túng th  tr ngư ế ủ ạ ể ể ổ ị ườ  

c a m t s  nhà đ u c  ho c m t s  ch  th  phát hành có hành vi không trung th củ ộ ố ầ ơ ặ ộ ố ủ ể ự  

d n t i r i ro v  l a ch n đ i ngh ch và r i ro đ o đ c ngày càng tăng. Nhà đ uẫ ớ ủ ề ự ọ ố ị ủ ạ ứ ầ  

t  s  không còn tin t ng vào th  tr ng nên s  nhanh chóng rút v n kh i thư ẽ ưở ị ườ ẽ ố ỏ ị 

tr ng.ườ

 - N n kinh t  suy thoái,có s  s t gi m b t ng  v  m c giá c a h u h t cácề ế ự ụ ả ấ ờ ề ứ ủ ầ ế  

hàng hoá làm tăng giá tr  các món n  c a các công ty theo hi n v t vì vi c thanhị ợ ủ ệ ậ ệ  

toán n  c a các công ty đã đ c c  đ nh theo h p đ ng g m c  v n và lãi danhợ ủ ượ ố ị ợ ồ ồ ả ố  

nghĩa ph i tr  cho ng i cho vay, cho trái ch . Trong khi đó giá tr  các kho n v nả ả ườ ủ ị ả ố  

c a công ty th ng t n t i ch  y u trong các tài s n, hàng hoá, v t t , thành ph mủ ườ ồ ạ ủ ế ả ậ ư ẩ  

nên k t qu  giá tr  ròng theo hi n v t c a công ty gi m làm tăng ý mu n gây r i roế ả ị ệ ậ ủ ả ố ủ  

đ o đ c  nh ng công ty đi vay đ  th c hi n các ph ng án kinh doanh có m cạ ứ ở ữ ể ư ệ ươ ứ  

đ  r i ro cao vì h  có ít h n đ  m t n u các d  án đ u t  b  th t b i. Khi r i roộ ủ ọ ơ ể ấ ế ự ầ ư ị ấ ạ ủ  

đ o đ c tăng thì ho t đ ng cho vay và ho t đ ng kinh t  đ u gi m xu ng. ạ ứ ạ ộ ạ ộ ế ề ả ố

 - T  ch c tài chính y u kém, đi u ki n kinh doanh và kh  năng kinh doanhổ ứ ế ề ệ ả  

c a nhi u trung gian tài chính nh  ngân hàng, các qu  đ u t , các công ty ch ngủ ề ư ỹ ầ ư ứ  

khoán...x u đi s  làm gi m kh  năng cung c p các thông tin và th c hi n cácấ ẽ ả ả ấ ự ệ  

nghi p v  giao d ch trên th  tr ng tài chính d n t i s  s t gi m đ u t , gi m khệ ụ ị ị ườ ẫ ớ ự ụ ả ầ ư ả ả 

năng cung ng v n cho th  tr ng.M t khác, kh  năng kinh doanh c a ngân hàngứ ố ị ườ ặ ả ủ  

x u đi làm cho ng i g i ti n rút ti n hàng lo t ra kh i ngân hàng d n t i nh ngấ ườ ử ề ề ạ ỏ ẫ ớ ữ  

v  ho ng lo n ngân hàng, gi m cung v n vay làm tăng lãi su t và k t qu  là giáụ ả ạ ả ố ấ ế ả  

ch ng khoán gi m, r i ro đ o đ c tăng lên. ứ ả ủ ạ ứ

 - Khi x y ra l m phát  m c đ  caoả ạ ở ứ ộ  thì nh ng ng i có ti n cũng khôngữ ườ ề  

mu n trao quy n s  d ng kho n ti n c a mình cho ch  th  khác và kh  năng cungố ề ử ụ ả ề ủ ủ ể ả  

ng ngu n tài chính trên th  tr ng s t gi m nhanh chóng làm cho th  tr ng tàiứ ồ ị ườ ụ ả ị ườ  

chính d  r i vào kh ng ho ng h n. ễ ơ ủ ả ơ

 - Quá trình qu c t  hoá các th  tr ng tài chính cũng làm cho kh  năng lâyố ế ị ườ ả  

nhi m các r i ro s  l n h n. Nh ng th  tr ng tài chính còn non tr , y u t s cễ ủ ẽ ớ ơ ữ ị ườ ẻ ế ớ ứ  
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đ  kháng kém s  khó ch ng c  l i s  lây nhi m nh ng r i ro nguy hi m có th  đeề ẽ ố ự ạ ự ễ ữ ủ ể ể  

do  t i s  t n t i c a th  tr ng. ạ ớ ự ồ ạ ủ ị ườ

 - Y u t  đ u c  c a v n n c ngoàiế ố ầ ơ ủ ố ướ

M c tiêu cu i cùng c a ch  đ u t  v n n c ngoài là th c hi n thu lãi tụ ố ủ ủ ầ ư ố ướ ự ệ ừ 

ho t đ ng đ u t . Khi bi n pháp qu n lý, giám sát, c  ch  qu n lý ngo i h i, hạ ộ ầ ư ệ ả ơ ế ả ạ ố ệ 

th ng lu t pháp v  th  tr ng ch ng khoán c a n c s  t i còn ch a hoàn thi n,ố ậ ề ị ườ ứ ủ ướ ở ạ ư ệ  

xu t hi n nhi u l  h ng. Nhà đ u t  n c ngoài s  l i d ng nh ng l  h ng đóấ ệ ề ỗ ổ ầ ư ướ ẽ ợ ụ ữ ỗ ổ  

đ  ti n hành các ho t đ ng mang tính đ u c  b ng vi c m  các tài kho n phi tênể ế ạ ộ ầ ơ ằ ệ ở ả  

th c. T  đó gây thêm khó khăn cho các c  quan qu n lý, giám sát th  tr ng. M tự ừ ơ ả ị ườ ộ  

khi th  tr ng t t d c nh ng kho n v n nóng mang tính ch t đ u c  c a ch  đ uị ườ ụ ố ữ ả ố ấ ầ ơ ủ ủ ầ  

t  n c ngoài s  nhanh chóng đ c rút ra h t. Do v n n c ngoài chi m t  tr ngư ướ ẽ ượ ế ố ướ ế ỷ ọ  

khá l n trên th  tr ng đ c bi t đ i v i th  tr ng còn  quy mô nh  nên khi nhàớ ị ườ ặ ệ ố ớ ị ườ ở ỏ  

đ u t  n c ngoài rút v n  t s  gây kh ng ho ng th  tr ng tài chính.ầ ư ướ ố ồ ạ ẽ ủ ả ị ườ

 Nh ng y u t  trên đây c a kh ng ho ng th  tr ng tài chính có tác đ ngữ ế ố ủ ủ ả ị ườ ộ  

đ n th  tr ng tài chính c a các qu c gia  nh ng m c đ  khác nhau tuỳ thu c vàoế ị ườ ủ ố ở ữ ứ ộ ộ  

s  hi u bi t và trình đ  c a các nhà đ u t  trên th  tr ng và tuỳ thu c vào m cự ể ế ộ ủ ầ ư ị ườ ộ ứ  

đ  phát tri n c a m i th  tr ng. Đòi h i các nhà qu n lý ph i nghiên c u k  tácộ ể ủ ỗ ị ườ ỏ ả ả ứ ỹ  

đ ng c a các y u t  này trong m t th  tr ng tài chính c  th  có tính t ng đ ngộ ủ ế ố ộ ị ườ ụ ể ươ ồ  

đ  gi m nguy c  có th  x y ra kh ng ho ng th  tr ng tài chính và áp d ng cácể ả ơ ể ả ủ ả ị ườ ụ  

bi n pháp h n ch  tác đ ng x u khi kh ng ho ng th  tr ng tài chính đã x y ra,ệ ạ ế ộ ấ ủ ả ị ườ ả  

gi m m c đ  tr m tr ng c a kh ng ho ng.ả ứ ộ ầ ọ ủ ủ ả

3.2. Các bi n pháp gi i quy t kh ng ho ng th  tr ng tài chính ệ ả ế ủ ả ị ườ

Khi kh ng ho ng th  tr ng tài chính ch a x y ra  ủ ả ị ườ ư ả c n th c hi n cácầ ự ệ  

bi n pháp đ  ngăn ng a đó làệ ể ừ  : 

• Ph i chú tr ng đ n kh  năng h p th  v n vay n c ngoài c a n n kinhả ọ ế ả ấ ụ ố ướ ủ ề  

t . Đ m b o gi i h n v n vay n c ngoài nh  h n 50% GDP. Đ c bi tế ả ả ớ ạ ố ướ ỏ ơ ặ ệ  

chú ý đ n c  c u các kho n vay, không đ  t  tr ng v n vay ng n h nế ơ ấ ả ể ỷ ọ ố ắ ạ  

quá cao. Luôn phân b  th i h n vay tr  h p lý. Tránh đ  th i h n hoànổ ờ ạ ả ợ ể ờ ạ  

tr  d n vào m t th i đi m gây khó khăn cho vi c hoàn tr  n  vay.ả ồ ộ ờ ể ệ ả ợ
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• Tăng c ng hoàn thi n pháp lu t và c  ch , b  máy qu n lý giám sát đ iườ ệ ậ ơ ế ộ ả ố  

v i ho t đ ng c a th  tr ng đ  gi m các ho t đ ng đ u c , lũng đo nớ ạ ộ ủ ị ườ ể ả ạ ộ ầ ơ ạ  

th  tr ng. Ki m soát ch t ch  ho t đ ng đ u t  trên th  tr ng ch ngị ườ ể ặ ẽ ạ ộ ầ ư ị ườ ứ  

khoán c a các nhà đ u t  n c ngoài và ho t đ ng cho vay đ u tủ ầ ư ướ ạ ộ ầ ư 

ch ng khoán c a h  th ng ngân hàng góp ph n gi m tình tr ng phátứ ủ ệ ố ầ ả ạ  

tri n  bong bóng m t  trong nh ng nguyên nhân gây  kh ng ho ng thể ộ ữ ủ ả ị 

tr ng tài chính. ườ

• C n nâng cao ch t l ng ho t đ ng và uy tín c a các ngân hàng, cácầ ấ ượ ạ ộ ủ  

công ty ch ng khoán, các t  ch c tài chính b ng cách xét k  tiêu chu nứ ổ ứ ằ ỹ ẩ  

đ o đ c khi tuy n ch n cán b , nhân viên và th ng xuyên đào t o nângạ ứ ể ọ ộ ườ ạ  

cao trình đ  chuyên môn và tăng c ng ki m tra ho t đ ng cho vay c aộ ườ ể ạ ộ ủ  

ngân hàng, ho t đ ng đ u t  c a các qu  đ u t …đ  gi m thi u r i roạ ộ ầ ư ủ ỹ ầ ư ể ả ể ủ  

đ o đ c, tránh s  đ  v  trong ho t đ ng c a h  th ng ngân hàng, tránhạ ứ ự ổ ỡ ạ ộ ủ ệ ố  

gây nh ng v  ho ng lo n ngân hàngữ ụ ả ạ

• Nâng cao trình đ  dân trí, tăng c ng đào t o ki n th c v  ch ng khoánộ ườ ạ ế ứ ề ứ  

và đ u t  trên th  tr ng ch ng khoán, tuyên truy n va ph  bi n nh ngầ ư ị ườ ứ ề ổ ế ữ  

thông tin liên quan đ n th  tr ng ch ng khoán đ  ng i đ u t  n mế ị ườ ứ ể ườ ầ ư ắ  

b t đ c t  đó có ho t đ ng đ u t  khôn ngoan h n, gi m tình tr ngắ ượ ừ ạ ộ ầ ư ơ ả ạ  

đ u t  theo b y đànầ ư ầ

• Đ m b o s  ki m soát đ c l m phát và t  giá h i đoái, luôn duy trì tả ả ự ể ượ ạ ỷ ố ỷ 

l  d  t  ngo i h i h p lý.ệ ự ữ ạ ố ợ

Khi kh ng ho ng th  tr ng tài chính đã x y ra, các n c th ng áp d ngủ ả ị ườ ả ướ ườ ụ  

các bi n pháp c p bách sauệ ấ  : 

- Huy đ ng v n h  tr  c a các t  ch c tài chính qu c t  (IMF,WB…)ộ ố ỗ ợ ủ ổ ứ ố ế

S  h  tr  tài chính kh n c p c a các t  ch c tài chính qu c t  là nhân t  cóự ỗ ợ ẩ ấ ủ ổ ứ ố ế ố  

hi u l c t c thì và m nh m  nh t đ  ch  ng  cu c kh ng ho ng th  tr ng tàiệ ự ứ ạ ẽ ấ ể ế ự ộ ủ ả ị ườ  

chính, tránh s  lan r ng và h u qu  lâu dài. Đây là bi n pháp thi t th c t o đi uự ộ ậ ả ệ ế ự ạ ề  

ki n có th  thoát nhanh kh i cu c kh ng ho ng. V i các kho n v n l n t  các tệ ể ỏ ộ ủ ả ớ ả ố ớ ừ ổ 

ch c qu c t  rót vào đã duy trì đ c d  tr  ngo i t  c a qu c gia có kh ngứ ố ế ượ ự ữ ạ ệ ủ ố ủ  

368



PGS-TS Đinh Xuân H ng ch  biênạ ủ H c vi n tài chínhọ ệ

ho ng, gi  đ c t  l  l m phát, làm yên lòng các nhà đ u t  trong vi c đ u t  vàoả ữ ượ ỷ ệ ạ ầ ư ệ ầ ư  

th  tr ng tài chính.ị ườ

- Chính ph  đ ng ra b o lãnh m i kho n ti n g i và ti n vay  ngân hàng đủ ứ ả ọ ả ề ử ề ở ể 

gi m b t hoang mang trong dân chúng, đ  gi m tình tr ng dân chúng đ nả ớ ể ả ạ ế  

ngân hàng rút ti n hàng lo t t  đó s  gi m m c đ  ho ng lo n ngân hàng.ề ạ ừ ẽ ả ứ ộ ả ạ  

Bi n pháp này đã đ c nhi u qu c gia áp d ng trong cu c kh ng ho ng tàiệ ượ ề ố ụ ộ ủ ả  

chính năm 2008 –2009 như : Niu di lân, Đ c, M , B , áo…ứ ỹ ỉ

- Chính ph  bán l ng d  tr  USD đ  mua b n t  đ ng th i ngân hàng trungủ ượ ự ữ ể ả ệ ồ ờ  

ng tăng c ng ki m soát tín d ng b ng lãi su t cao đ  đ u c  ti n t  vàươ ườ ể ụ ằ ấ ể ầ ơ ề ệ  

h n ch  tác h i c a l m phát. Chính ph  còn bu c các nhà đ u c  s mạ ế ạ ủ ạ ủ ộ ầ ơ ớ  

thanh toán các kho n n  ngân hàng.ả ợ

- Chính ph  c  g ng duy trì n đ nh kinh t  vĩ mô, t o đi u ki n cho s nủ ố ắ ổ ị ế ạ ề ệ ả  

xu t trong n c phát tri n, thu hút v n đ u t  tr c ti p n c ngoàiấ ướ ể ố ầ ư ự ế ướ  ; tr ngừ  

ph t các ho t đ ng đ u c  cũng nh  liên quan đ n đ u cạ ạ ộ ầ ơ ư ế ầ ơ ; th c hi n chínhự ệ  

sách ti n t  th t ch t, ki m soát l m phátề ệ ắ ặ ể ạ

- Ch n ch nh toàn b  h  th ng tài chính ngân hàng, ban hành các th  t c b tấ ỉ ộ ệ ố ủ ụ ắ  

bu c sát nh p các ngân hàng y u kém thành m t ngân hàng có năng l c tàiộ ậ ế ộ ự  

chính và kinh doanh t t h nố ơ

- C ng c  doanh nghi p, l p u  ban ch ng phá s n doanh nghi p và qu  đ củ ố ệ ậ ỷ ố ả ệ ỹ ặ  

bi t thanh toán các kho n n  t n đ ng c a các doanh nghi p g p khó khănệ ả ợ ồ ọ ủ ệ ặ  

ho c l p qu  mua có quy mô l n ( ví d   Hàn qu c qu  này có quy mô 10ặ ậ ỹ ớ ụ ở ố ỹ  

t  USD) đ  mua các kho n n  khó đòiỷ ể ả ợ

- C i cách c  c u v n trung và dài h n, gi m t  tr ng v n đ u t  ng n h nả ơ ấ ố ạ ả ỷ ọ ố ầ ư ắ ạ  

là bi n pháp quan tr ng c u các n n kinh t  ra kh i cu c kh ng ho ng tàiệ ọ ứ ề ế ỏ ộ ủ ả  

chính ti n t  và phát tri n th  tr ng tài chính sau kh ng ho ng…ề ệ ể ị ườ ủ ả

Nh ng gi i pháp đ  phòng và gi i quy t kh ng ho ng trên đây đã đ cữ ả ề ả ế ủ ả ượ  

m t s  n c áp d ng đ  gi i quy t kh ng ho ng tài chính và th  tr ng tàiộ ố ướ ụ ể ả ế ủ ả ị ườ  

chính trong th c ti n có hi u qu . Tuy nhiên c n ph i căn c  vào nguyên nhânự ễ ệ ả ầ ả ứ  
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x y ra kh ng ho ng th  tr ng tài chính  m i n c và th c tr ng th  tr ngả ủ ả ị ườ ở ỗ ướ ự ạ ị ườ  

tài chính c a n c đó đ  có nh ng bi n pháp thích h p./.ủ ướ ể ữ ệ ợ

Câu h i ch ng 9ỏ ươ

1. Phân bi t th  tr ng v n và th  tr ng ti n t . Phân tích m i quan h  gi a hai thệ ị ườ ố ị ườ ề ệ ố ệ ữ ị  

tr ng trong quá trình ho t đ ng c a chúng. ườ ạ ộ ủ

2. Phân bi t th  tr ng ch ng khoán s  c p và th  tr ng ch ng khoán th  c p. Chệ ị ườ ứ ơ ấ ị ườ ứ ứ ấ ỉ 

rõ m i quan h  gi a hai th  tr ng này trong quá trình ho t đ ng c a chúng. ố ệ ữ ị ườ ạ ộ ủ

3. Phân bi t c  phi u và trái phi u. Phân tích vai trò c a chúng đ i v i s  phát tri nệ ổ ế ế ủ ố ớ ự ể  

kinh t  xã h i. ế ộ

4. Khi x y ra l m phát ho c gi m phát, thì kh ng ho ng th  tr ng tài chính có d  x yả ạ ặ ả ủ ả ị ườ ễ ả  

ra h n hay không? t i sao? ơ ạ

5. Nh ng lo i doanh nghi p nào huy đ ng đ c v n trên th  tr ng ch ng khoán? ữ ạ ệ ộ ượ ố ị ườ ứ

6. T i sao th  tr ng tài chính phát tri n s  thúc đ y ti t ki m và đ u t ? ạ ị ườ ể ẽ ẩ ế ệ ầ ư

7. Phân bi t ch ng khoán g c và ch ng khoán phái sinh.ệ ứ ố ứ
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Ch ng 10ươ

QU N LÝ R I ROẢ Ủ

1. NH NG V N Đ  CHUNG V  R I ROỮ Ấ Ề Ề Ủ

1.1. Khái ni m v  r i roệ ể ủ

Trong cu c s ng, dù mu n hay không, nhi u lo i r i ro, m c dù con ng iộ ố ố ề ạ ủ ặ ườ  

luôn có ý th c ngăn ng a và đ  phòng, v n luôn xu t hi n, t n t i và chi ph i đ nứ ừ ề ẫ ấ ệ ồ ạ ố ế  

cu c s ng c a m i ng i, m i gia đình, m i doanh nghi p và toàn xã h i. R i roộ ố ủ ỗ ườ ỗ ỗ ệ ộ ủ  

t n t i có th  do nhi u nguyên nhân khác nhau. Có nh ng r i ro có ngu n g cồ ạ ể ề ữ ủ ồ ố  

khách quan do t  nhiên gây ra nh  bão, lũ l t, đ ng đ t, núi l a, sét đánh,... làmự ư ụ ộ ấ ử  

thi t h i đ n tính m ng, tài s n và làm s n xu t kinh doanh b  đình tr . Bên c nhệ ạ ế ạ ả ả ấ ị ệ ạ  

đó, xu t phát t  ho t đ ng c a con ng i do vô ý ho c c  ý đã làm n y sinh nhi uấ ừ ạ ộ ủ ườ ặ ố ả ề  

r i ro không ch  nh h ng t i m t ho c m t s  cá nhân hay t  ch c, mà còn tácủ ỉ ả ưở ớ ộ ặ ộ ố ổ ứ  

đ ng t i c  c ng đ ng xã h i nh  chi n tranh, đình công... H n n a, chính s  phátộ ớ ả ộ ồ ộ ư ế ơ ữ ự  

tri n c a l c lể ủ ự ng s n xu t, m t m t đã thúc đ y s n xu t, t o đi u ki n thu nượ ả ấ ộ ặ ẩ ả ấ ạ ề ệ ậ  

l i và nâng cao năng su t lao đ ng cho con ngợ ấ ộ ư i, giúp con ngờ ư i ki m soát, h nờ ể ạ  

ch  đế c ph n nào m t s  r i ro; nhượ ầ ộ ố ủ ưng m t khác cũng làm xu t hi n thêm nhi uặ ấ ệ ề  

r i ro, v i m c đ  đe d a, nguy hi m h n nhi u nhủ ớ ứ ộ ọ ể ơ ề ư tai n n ô tô, máy bay... Môiạ  

trư ng xã h i cũng là m t trong nh ng nguyên nhân c a các lo i r i ro nh  tr mờ ộ ộ ữ ủ ạ ủ ư ộ  

c p, th t nghi p, m đau, b nh t t, m t kh  năng lao đ ng, thu nh p gi m sút…ắ ấ ệ ố ệ ậ ấ ả ộ ậ ả

T t c  các lo i r i ro đ u có đ c tr ng chung đó là tính b t ng  trong khấ ả ạ ủ ề ặ ư ấ ờ ả 

năng x y ra và gây ra hi u qu  x u đ i v i con ng i và tài s n c a con ng i.ả ệ ả ấ ố ớ ườ ả ủ ườ  

Nh  v y, có th  nói ư ậ ể r i ro là kh  năng x y ra nh ng bi n c  không ch c ch n,ủ ả ả ữ ế ố ắ ắ  

gây nh h ng x u đ n sinh m ng, s c kh e c a con ng i và tài s n c a m iả ưở ấ ế ạ ứ ỏ ủ ườ ả ủ ọ  

ch  th  trong xã h iủ ể ộ . Nh  v y, r i ro chính là các bi n c  mà con ng i th ngư ậ ủ ế ố ườ ườ  

khó l ng tr c kh  năng x y ra, làm cho nh ng k t qu  d  ki n mong mu n đ tườ ướ ả ả ữ ế ả ự ế ố ạ  

đ c không đúng nh  th c t  di n ra, khi m c đ  khác bi t v  k t qu  này l nượ ư ự ế ễ ứ ộ ệ ề ế ả ớ  

đ n m c khó ch p nh n, ho c th m chí không th  ch p nh n đ c. ế ứ ấ ậ ặ ậ ể ấ ậ ượ
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Tr c tiên, gi a r i ro và y u t  không ch c ch n có quan h  ràng bu c v iướ ữ ủ ế ố ắ ắ ệ ộ ớ  

nhau. Trong đó, s  không ch c ch nự ắ ắ  là hoàn c nh mà m t ng i không th  bi tả ộ ườ ể ế  

chính xác đi u gì s  x y ra trong t ng lai.  ề ẽ ả ươ R i ro ủ là bi n c  không ch c ch nế ố ắ ắ  

nh ng có “ nh h ng tr c ti p đ n con ng i” nh  gây tác h i đ n s c kh e,ư ả ưở ự ế ế ườ ư ạ ế ứ ỏ  

sinh m ng và tài s n c a con ng i. Nh  v y, bi n c  không ch c ch n là m tạ ả ủ ườ ư ậ ế ố ắ ắ ộ  

đi u ki n c n, nh ng ch a đ  đ  có r i ro: ng i ta có th  g p nh ng bi n cề ệ ầ ư ư ủ ể ủ ườ ể ặ ữ ế ố 

không ch c ch n nh ng l i không có r i ro, nh ng t t c  nh ng s  ki n có r i roắ ắ ư ạ ủ ư ấ ả ữ ự ệ ủ  

t t nhiên đ u hàm ch a s  không ch c ch n.ấ ề ứ ự ắ ắ

Trong ph n l n các tr ng h p r i ro, ng i ta có th  đ nh l ng và so sánhầ ớ ườ ợ ủ ườ ể ị ượ  

gi a nh ng l i ích thu đ c và nh ng chi phí hay thi t h i khi các bi n c  r i roữ ữ ợ ượ ữ ệ ạ ế ố ủ  

x y ra. Ch ng h n, khi quy t đ nh đ u t  vào Th  tr ng Ch ng khoán, n u giá trả ẳ ạ ế ị ầ ư ị ườ ứ ế ị 

c a toàn b  danh m c đ u t  b  gi m, nhà đ u t  s  tính đ c s  ti n b  l , cònủ ộ ụ ầ ư ị ả ầ ư ẽ ượ ố ề ị ỗ  

ng c l i, n u giá tr  c a toàn b  danh m c đ u t  tăng lên, s  xác đ nh đ c sượ ạ ế ị ủ ộ ụ ầ ư ẽ ị ượ ố 

lãi thu đ c. Theo quan ni m c a M , m i bi n c  mang l i k t qu  không nhượ ệ ủ ỹ ọ ế ố ạ ế ả ư 

mong đ i  thì  đ u hàm ch a r i  ro.  Nh ng đ i v i  đa s  các n c,  ng i  taợ ề ứ ủ ư ố ớ ố ướ ườ  

th ng quan ni m có r i ro trong tr ng h p k t qu  âm (kh  năng thua l ), vàườ ệ ủ ườ ợ ế ả ả ỗ  

coi đây là th c đo v  r i ro, mà ít quan tâm đ n k t qu  d ng (kh  năng thuướ ề ủ ế ế ả ươ ả  

l i).ờ

Ng c l i, cũng có nh ng tr ng h p k t qu  âm không đ i l p v i k tượ ạ ữ ườ ợ ế ả ố ậ ớ ế  

qu  d ng. L y ví d  v  tr ng h p m i khách ăn t i nhân d p thành l p công tyả ươ ấ ụ ề ườ ợ ờ ố ị ậ  

c a công ty A. V i s  l ng gi y m i phát ra là 120, phòng Hành chính d  ki n cóủ ớ ố ượ ấ ờ ự ế  

100 ng i đ n d  và ch  đ t 100 su t ăn. Nh  v y, s  không ch c ch n v  sườ ế ự ỉ ặ ấ ư ậ ự ắ ắ ề ố 

l ng ng i ăn đã gây ra r i ro, t c là s  l ng ng i ăn có th  ượ ườ ủ ứ ố ượ ườ ể ít h n  ơ ho cặ  

nhi u h n ề ơ so v i d  ki n. Do đó, trong nh ng tr ng h p nh  v y, m i s  chênhớ ự ế ữ ườ ợ ư ậ ọ ự  

l ch so v i d  ki n đ u đ c coi là k t qu  tiêu c c, gây t n kém, dù m c chênhệ ớ ự ế ề ượ ế ả ự ố ứ  

l ch đó mang giá tr  d ng hay âm. V i ví d   trên, n u s  l ng khách th c đ nệ ị ươ ớ ụ ở ế ố ượ ự ế  

b ng 120 ng i ho c nh  h n 100 ng i thì đ u gây b t l i và t n kém cho côngằ ườ ặ ỏ ơ ườ ề ấ ợ ố  

ty.
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Trong lĩnh v c b o hi m, không ph i bi n c  r i ro nào cũng đ c b oự ả ể ả ế ố ủ ượ ả  

hi m. Ng i ta ch  ch p nh n b o hi m đ i v i các s  ki n có r i ro có đ y để ườ ỉ ấ ậ ả ể ố ớ ự ệ ủ ầ ủ 

các đ c tính:ặ

- Ph i là m t s  ki n trong t ng lai, nghĩa là chúng là các s  ki n ch aả ộ ự ệ ươ ự ệ ư  

x y ra.ả

- Ph i là s  ki n không ch c ch n, nghĩa là bi n c  x y ra chúng hoàn toànả ự ệ ắ ắ ế ố ả  

mang tính b t ng , không ai bi t x y ra khi nào,  đâu và m c đ  thi t h i là baoấ ờ ế ả ở ứ ộ ệ ạ  

nhiêu.

- Vi c di n ra s  ki n đó không ph i do y u t  ch  quan t  phía ng iệ ễ ự ệ ả ế ố ủ ừ ườ  

đ c b o hi m. ượ ả ể

Đ  di n đ t v  thái đ  c a con ng i trong tr ng thái mu n tr n ch y kh iể ễ ạ ề ộ ủ ườ ạ ố ố ạ ỏ  

r i ro, ng i ta s  d ng thu t ng  ủ ườ ử ụ ậ ữ e ng i r i roạ ủ . M c đ  e ng i r i ro đ c đoứ ộ ạ ủ ượ  

l ng nh  m t thiên h ng c a m t cá nhân lo ng i v  nguy c  r i ro x y ra vàườ ư ộ ướ ủ ộ ạ ề ơ ủ ả  

s n sàng tr  giá cho vi c gi m r i ro mà mình ph i gánh ch u. Nh  v y, khi đánhẵ ả ệ ả ủ ả ị ư ậ  

giá v  l i ích và chi phí c a vi c gi m r i ro, các cá nhân e ng i r i ro s  tính toánề ợ ủ ệ ả ủ ạ ủ ẽ  

v i cùng m c chi phí nh  nhau, l a ch n kh  năng nào có m c r i ro th p nh t.ớ ứ ư ự ọ ả ứ ủ ấ ấ  

Đ i v i nh ng ng i ch  dám ch p nh n m c t  su t doanh l i đ u t   m cố ớ ữ ườ ỉ ấ ậ ứ ỷ ấ ợ ầ ư ở ứ  

th p thì đó là nh ng ng i e ng i r i ro, b i vì  m c t  su t doanh l i này mangấ ữ ườ ạ ủ ở ở ứ ỷ ấ ợ  

l i cho h  m t s  an toàn h n. Thông th ng, khi ph i l a ch n gi a nhi u khạ ọ ộ ự ơ ườ ả ự ọ ữ ề ả 

năng đ u t  có ầ ư cùng m c t  su t doanh l i kỳ v ng, các cá nhân e ng i r i ro sứ ỷ ấ ợ ọ ạ ủ ẽ 

l a ch n hình th c đ u t  nào có r i ro nh  nh t.ự ọ ứ ầ ư ủ ỏ ấ

1.2. Qu n lý r i ro ả ủ

Theo nh  khái ni m đã nêu, r i ro là bi n c  không th  l ng tr c có h uư ệ ủ ế ố ể ườ ướ ậ  

qu  thi t h i ho c mang l i k t qu  không mong đ i. Khi r i ro x y ra, th ngả ệ ạ ặ ạ ế ả ợ ủ ả ườ  

d n đ n h u qu  thi t h i v  m t tài chính, cu c s ng khó khăn, tài s n b  h  h i,ẫ ế ậ ả ệ ạ ề ặ ộ ố ả ị ư ạ  

s n xu t kinh doanh b  gián đo n. Đ  h n ch  nh ng bi n c  b t l i đ i v i đ iả ấ ị ạ ể ạ ế ữ ế ố ấ ợ ố ớ ờ  

s ng c a mình, con ng i luôn tìm m i cách đ  h n ch  các r i ro có th  g pố ủ ườ ọ ể ạ ế ủ ể ặ  

ph i, đó chính là ho t đ ng qu n lý r i ro. ả ạ ộ ả ủ
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Trong th c t , có r t nhi u bi n pháp khác nhau đ c th c hi n b i các cáự ế ấ ề ệ ượ ự ệ ở  

nhân, t  ch c và toàn b  xã h i. T i th p k  50 c a th  k  tr c, m t môn khoaổ ứ ộ ộ ớ ậ ỷ ủ ế ỷ ướ ộ  

h c m i đ c gi i thi u t i các tr ng đ i h c qu n tr  kinh doanh Hoa Kỳ, đó làọ ớ ượ ớ ệ ạ ườ ạ ọ ả ị  

“Risk Management”. Trong đó, các nhà qu n tr  kinh doanh đã trình bày m tả ị ộ  cách 

h  th ng các khái ni m r i ro, phân tích, đánh giá r i ro, đ ng th i đ a ra cácệ ố ệ ủ ủ ồ ờ ư  

ph ng pháp qu n lý chúng. Sau đó, khoa h c này đã nhanh chóng đ c chú ý vàươ ả ọ ượ  

đ c ng d ng r ng rãi, nh t là  các n c phát tri n.ượ ứ ụ ộ ấ ở ướ ể

Trên th c t , qu n lý r i ro là c  m t quá trình nh n bi t, đánh giá, đ nhự ế ả ủ ả ộ ậ ế ị  

l ng r i ro; xây d ng h  th ng c nh báo r i ro; tìm ki m, l a ch n các ph ngượ ủ ự ệ ố ả ủ ế ự ọ ươ  

pháp, công c  ngăn ng a, h n ch  và kh c ph c h u qu  r i ro. ụ ừ ạ ế ắ ụ ậ ả ủ

Chi n l c và tác nghi p qu n lý r i ro c  th  ph i g n v i nhi u y u t ,ế ượ ệ ả ủ ụ ể ả ắ ớ ề ế ố  

t  hoàn c nh bên ngoài, đi u ki n môi tr ng đ n n i t i c a ch  th  và đ iừ ả ề ệ ườ ế ộ ạ ủ ủ ể ố  

t ng. Trong tr ng h p ch  th  là m t doanh nghi p, ph i xu t phát t  các đ cượ ườ ợ ủ ể ộ ệ ả ấ ừ ặ  

đi m c a doanh nghi p nh  công ngh , lo i hình kinh doanh, ngu n nhân l c, vể ủ ệ ư ệ ạ ồ ự ị 

trí đ a lý, c  ch  qu n lý, tài s n, ti n v n, môi tr ng kinh doanh,... C  th  h n,ị ơ ế ả ả ề ố ườ ụ ể ơ  

qu n lý r i ro có th  đ c khái quát ả ủ ể ượ là vi c d  ki n tr c v i chi phí nh  nh tệ ự ế ướ ớ ỏ ấ  

các ngu n l c tài chính c n thi t và đ  trong tr ng h p có r i ro x y ra. Đóồ ự ầ ế ủ ườ ợ ủ ả  

cũng là vi c ki m soát các r i ro b ng cách lo i b  chúng n u có th , gi m nhệ ể ủ ằ ạ ỏ ế ể ả ẹ  

chúng ho c chuy n sang m t tác nhân kinh t  khác, t o đi u ki n thu n l i choặ ể ộ ế ạ ề ệ ậ ợ  

vi c s  d ng t i u các ngu n l c. Cu i cùng, đó còn là l ng tr c nh ng h uệ ử ụ ố ư ồ ự ố ườ ướ ữ ậ  

qu  do r i ro gây ra và d  ki n các bi n pháp t  ch c nh m gi m t i m c th pả ủ ự ế ệ ổ ứ ằ ả ớ ứ ấ  

nh t tác h i v  ng i và tài s n. ấ ạ ề ườ ả

 V n ví d  v  công ty A, đ  tránh r i vào nh ng tình hu ng b t l i, công tyẫ ụ ề ể ơ ữ ố ấ ợ  

bu c ph i tiên l ng chính xác s  l ng khách đ n d . Ho c công ty có th  tộ ả ượ ố ượ ế ự ặ ể ổ 

ch c ti c đ ng, ho c yêu c u khách s n cho phép tr  l i s  su t ăn th a và ho nứ ệ ứ ặ ầ ạ ả ạ ố ấ ừ ả  

ti n cho công ty . Rõ ràng là v i nh ng ph ng án này, công ty hoàn toàn ki m soátề ớ ữ ươ ể  

và x  lý đ c các tình hu ng b t ng . Tuy nhiên, m i ph ng án đ u ph i ch uử ượ ố ấ ờ ỗ ươ ề ả ị  

m t m c phí nh t đ nh. V i c  hai ph ng án này, công ty ph i tr  giá cao h nộ ứ ấ ị ớ ả ươ ả ả ơ  

đ i v i nh ng d ch v  nh  v y.ố ớ ữ ị ụ ư ậ
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Trong m i tr ng h p cho phép gi m r i ro nh   trên, ng i ta c n ph iọ ườ ợ ả ủ ư ở ườ ầ ả  

so sánh gi a l i ích c a vi c th c hi n quy n ch n nh m tránh đ c tình tr ngữ ợ ủ ệ ự ệ ề ọ ằ ượ ạ  

th a ho c thi u th c ph m, và chi phí đ i v i quy n ch n đó. Ho t đ ng qu n lýừ ặ ế ự ẩ ố ớ ề ọ ạ ộ ả  

r i roủ  là b c đánh giá v  l i ích và chi phí do gi m đ c r i ro, và đi đ n quy tướ ề ợ ả ượ ủ ế ế  

đ nh s  hành đ ng theo h ng nào (quy t đ nh cũng có th  là không th c hi n m tị ẽ ộ ướ ế ị ể ự ệ ộ  

ho t đ ng nào đó n a).ạ ộ ữ

Khác v i cách ti p c n cũ, quen thu c t  tr c t i nay, mang tính ch tớ ế ậ ộ ừ ướ ớ ấ  

phòng ng  và th  đ ng, hoàn toàn d a trên vi c ký h p đ ng b o hi m và b ngự ụ ộ ự ệ ợ ồ ả ể ằ  

cách đó chuy n r i ro sang cho các t  ch c b o hi m, qu n lý r i ro đ a ra m tể ủ ổ ứ ả ể ả ủ ư ộ  

cách ti p c n m i, mang tính ch  đ ng và tích c c, d a trên c  s  ch  ng  r i ro.ế ậ ớ ủ ộ ự ự ơ ở ế ự ủ  

B o hi m không còn là “gi i pháp duy nh t” n a, mà ch  là m t trong nh ngả ể ả ấ ữ ỉ ộ ữ  

ph ng ti n quan tr ng và có hi u qu  đ  gi i quy t nh ng thi t h i v  tài chínhươ ệ ọ ệ ả ể ả ế ữ ệ ạ ề  

trong tr ng h p r i ro x y ra. Trong qu n lý r i ro, ng i ta ch  đ ng d  ki nườ ợ ủ ả ả ủ ườ ủ ộ ự ế  

tr c nh ng m t mát có th  g p ph i ra và làm gi m nh  h u qu  c a chúng,ướ ữ ấ ể ặ ả ả ẹ ậ ả ủ  

thay vì b  đ ng ch  đ n khi chúng x y ra m i tìm cách đ i phó. ị ộ ờ ế ả ớ ố

Cũng có th  đôi khi, ng i ta c m th y ti c vì mình đã tr  quá đ t cho vi cể ườ ả ấ ế ả ắ ệ  

gi m r i ro n u nh  cu i cùng đi u lo l ng c a h  không h  x y ra. M t ng iả ủ ế ư ố ề ắ ủ ọ ề ả ộ ườ  

bán c  phi u đúng ngay tr c th i đi m giá c  phi u tăng lên g p nhi u l n, ch cổ ế ướ ờ ể ổ ế ấ ề ầ ắ  

ch n s  th y h i h n v  quy t đ nh này c a mình. Tuy nhiên, c n l u ý r ngắ ẽ ấ ố ậ ề ế ị ủ ầ ư ằ  

ng i ta luôn ph i đ a các quy t đ nh  th i đi m ườ ả ư ế ị ở ờ ể tr c khiướ  nh ng bi n c  khôngữ ế ố  

ch c ch n bi n m t. Đi u quan tr ng là quy t đ nh ph i là quy t đ nh h p lý nh tắ ắ ế ấ ề ọ ế ị ả ế ị ợ ấ  

v i nh ng thông tin có đ c  th i đi m ra quy t đ nh đó. ớ ữ ượ ở ờ ể ế ị

1.3. Đ ng đ u v i r i ro ươ ầ ớ ủ
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N u m t ng i bu c ph i ch p nh n m t lo i r i ro nào đó, có th  do tínhế ộ ườ ộ ả ấ ậ ộ ạ ủ ể  

ch t ngành ngh , ho c lĩnh v c ho t đ ng, ho c do thói quen tiêu dùng, trongấ ề ặ ự ạ ộ ặ  

tr ng h p đó, ng i ta ph i ườ ợ ườ ả đ ng đ u v i nh ng r i ro ươ ầ ớ ữ ủ đ c thù. Ch ng h n,ặ ẳ ạ  

v i m t ng i v a ra tr ng và đang th  vi c, r i ro không đ c ch p nh n sớ ộ ườ ừ ườ ử ệ ủ ượ ấ ậ ẽ 

cao h n m t ng i đã có kinh nghi m làm vi c lâu năm. Còn đ i v i ng i nôngơ ộ ườ ệ ệ ố ớ ườ  

dân, có hai lo i r i ro đ c thù là r i ro v  s n l ng thu ho ch, và r i ro v  gi mạ ủ ặ ủ ề ả ượ ạ ủ ề ả  

giá bán s n ph m. Đ i v i nh ng doanh nghi p th c hi n ho t đ ng xu t kh u vàả ẩ ố ớ ữ ệ ự ệ ạ ộ ấ ẩ  

nh p kh u th ng xuyên ph i đ ng đ u v i r i ro t  giá h i đoái. Tuy v y, ậ ẩ ườ ả ươ ầ ớ ủ ỷ ố ậ r iủ  

ro đ i v i tài s n hay m t giao d ch không th  đánh giá m t cách tuy t đ i m tố ớ ả ộ ị ể ộ ệ ố ộ  

chi uề . Trong m t b i c nh c  th , vi c mua ho c bán m t tài s n có th  làm tăngộ ố ả ụ ể ệ ặ ộ ả ể  

r i ro; nh ng trong m t hoàn c nh khác, cũng v i các giao d ch nh  v y nh ng l iủ ư ộ ả ớ ị ư ậ ư ạ  

có tác đ ng làm gi m b t r i ro. Và l  đ ng nhiên là khi r i ro cao, kh  năng vộ ả ớ ủ ẽ ươ ủ ả ề 

l i nhu n cũng s  cao và ng c l i. Chính nguyên lý này đã chi ph i đ n các cáchợ ậ ẽ ượ ạ ố ế  

th c đ ng đ u v i r i ro c a các ch  th . Ví d , nh ng ng i nông dân tr ngứ ươ ầ ớ ủ ủ ủ ể ụ ữ ườ ồ  

l ng th c, hay các cây lâu năm ch p nh n “bán lúa non” có th  do e ng i r i roươ ự ấ ậ ể ạ ủ  

v  gi m giá các s n ph m nông s n khi đ n mùa thu ho ch, nh ng nh ng th ngề ả ả ẩ ả ế ạ ư ữ ươ  

gia, h  l i ch p nh n mua các s n ph m này t i th i đi m ch a thu ho ch vì hyọ ạ ấ ậ ả ẩ ạ ờ ể ư ạ  

v ng vào kh  năng giá nông s n s  tăng đ  ki m l i nhu n. Trong tr ng h p khiọ ả ả ẽ ể ế ợ ậ ườ ợ  

thu ho ch, giá nông s n tăng lên so v i d  ki n c a nh ng ng i nông dân thìạ ả ớ ự ế ủ ữ ườ  

ph ng th c t  đ  phòng r i ro c a h  không h  đem l i cho h  m t hi u quươ ứ ự ề ủ ủ ọ ề ạ ọ ộ ệ ả 

t t, còn hành đ ng t ng nh  r t m o hi m c a các th ng gia l i giúp h  ki mố ộ ưở ư ấ ạ ể ủ ươ ạ ọ ế  

l i m t cách khá d  dàng.ờ ộ ễ

Nh  v y,  ư ậ nh ng nhàữ  đ u c  ầ ơ (các th ng gia nh c đ n  trên)  ươ ắ ế ở là nh ngữ  

nhà đ u t  ti n hành các nghi p v  có th  làm tăng r i ro nh ng là đ  làm tăng thuầ ư ế ệ ụ ể ủ ư ể  

nh p c a h . Ng c l i,  ậ ủ ọ ượ ạ nh ng ng i e ng i r i ro ữ ườ ạ ủ là nh ng cá nhân luôn cóữ  

thiên h ng tránh né r i ro, nghĩa là h  cũng có th  là nh ng nhà đ u t  nh ngướ ủ ọ ể ữ ầ ư ư  

th c hi n các nghi p v  đ  làm gi m r i ro c a mình. Cùng m t cá nhân cũng cóự ệ ệ ụ ể ả ủ ủ ộ  

th  th c hi n đ ng th i đ u c  đ i v i m t s  r i ro, và tìm cách t  phòng v  đ iể ự ệ ồ ờ ầ ơ ố ớ ộ ố ủ ự ệ ố  

v i m t s  r i ro khác. ớ ộ ố ủ

2. R I RO C A CÁC TÁC NHÂN KINH TỦ Ủ Ế
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Trong th c t  cu c s ng, các tác nhân kinh t , đ c bi t là các h  gia đình vàự ế ộ ố ế ặ ệ ộ  

các doanh nghi p có th  th c hi n các ho t đ ng tài chính nh m m c tiêu h n chệ ể ự ệ ạ ộ ằ ụ ạ ế 

r i ro. Ch ng h n, các cá nhân tham gia b o hi m đ  tránh m t s  r i ro có thủ ẳ ạ ả ể ể ộ ố ủ ể 

x y đ n đ i v i con ng i và tài s n c a h . Trong ph n l n các quy t đ nh tàiả ế ố ớ ườ ả ủ ọ ầ ớ ế ị  

chính c a h  (nh  quy t đ nh ti t ki m, đ u t , quy t đ nh đi vay) có th  ch u nhủ ọ ư ế ị ế ệ ầ ư ế ị ể ị ả  

h ng r t nhi u b i y u t  r i ro và do v y, bao gi  cũng hàm ch a m t ph nưở ấ ề ở ế ố ủ ậ ờ ứ ộ ầ  

quy t đ nh qu n lý r i ro.ế ị ả ủ

Ch ng h n, các h  gia đình mu n đ  giành ti t ki m m t ph n thu nh pẳ ạ ộ ố ể ế ệ ộ ầ ậ  

hi n t i đ  phòng xa v i mong mu n cu c s ng c a mình an toàn h n. H  s  đemệ ạ ể ớ ố ộ ố ủ ơ ọ ẽ  

đ u t  kho n ti n ti t ki m này vào các lo i tài s n tài chính đ  có th  s  d ngầ ư ả ề ế ệ ạ ả ể ể ử ụ  

cho nh ng nhu c u chi tiêu không th  d  ki n tr c trong t ng lai. Các nhà kinhữ ầ ể ự ế ướ ươ  

t  g i nh ng hành vi nh  v y là ế ọ ữ ư ậ ti t ki m đ  phòng xaế ệ ể  (ho cặ  ti t ki m an sinhế ệ ). 

Trong ch ng 5, chúng ta đã ch  ra r ng các h  gia đình có th  v n d ng quanươ ỉ ằ ộ ể ậ ụ  

ni m v  giá tr  c a ti n theo th i gian (các k  thu t hi n t i hóa, v n hóa, thuệ ề ị ủ ề ờ ỹ ậ ệ ạ ố  

th p th ng xuyên…) đ  các quy t đ nh ti t ki m tr n đ i c a mình đ c th cậ ườ ể ế ị ế ệ ọ ờ ủ ượ ự  

hi n hi u qu  nh t. Trong phân tích này, chúng ta đã gi  đ nh là không có r i ro vàệ ệ ả ấ ả ị ủ  

không có ti t ki m đ  phòng xa. Tuy nhiên, trong th c t , trong các k  ho ch qu nế ệ ể ự ế ế ạ ả  

lý tài s n c a mình, các gia đình không th  b  qua các y u t  này.ả ủ ể ỏ ế ố

Trong các ph n ti p theo, chúng ta s  ch  ra tác đ ng c a y u t  r i ro đ iầ ế ẽ ỉ ộ ủ ế ố ủ ố  

v i đ i đa s  quy t đ nh tài chính c a các h  gia đình, doanh nghi p và Chính ph .ớ ạ ố ế ị ủ ộ ệ ủ  

Nh ng tr c tiên c n nh c l i là t i sao chúng ta ph i quan tâm tr c nh t là cácư ướ ầ ắ ạ ạ ả ướ ấ  

h  gia đình (nghĩa là các cá nhân). Ch c năng quan tr ng nh t c a h  th ng tàiộ ứ ọ ấ ủ ệ ố  

chính là làm sao đ  các h  gia đình có th  tiêu dùng và phân b  ngu n l c c aể ộ ể ổ ồ ự ủ  

mình m t cách t i u. Các ch  th  nh  doanh nghi p và chính ph  có nhi m vộ ố ư ủ ể ư ệ ủ ệ ụ 

tiên quy t là ph c v  cho các m c tiêu này đ c th c hi n d  dàng, do v y, chúngế ụ ụ ụ ượ ự ệ ễ ậ  

ta không th  hi u rõ th  nào là s  v n hành t i u c a các t  ch c này, n u nhể ể ế ự ậ ố ư ủ ổ ứ ế ư 

ngay t  đ u không bi t rõ v  thái đ  kinh t  và tài chính c a các h  gia đình và cácừ ầ ế ề ộ ế ủ ộ  

cá nhân, trong đó có c  thái đ  c a h  đ i v i r i ro.ả ộ ủ ọ ố ớ ủ

2.1 R i ro c a các h  gia đìnhủ ủ ộ
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Trong cu c s ng hàng ngày, các h  gia đình s  ph i đ ng đ u v i nhi u lo iộ ố ộ ẽ ả ươ ầ ớ ề ạ  

r i ro. Ng i ta th ng phân chia ra 5 lo i r i ro ch  y u đ i v i các h  gia đình:ủ ườ ườ ạ ủ ủ ế ố ớ ộ

•  R i ro m đau, th ng t t và t  vongủ ố ươ ậ ử : các h  gia đình có th  ph i chi nh ngộ ể ả ữ  

kho n ti n r t l n cho nh ng b nh hi m nghèo ho c tai n n. Nh ng khi x yả ề ấ ớ ữ ệ ể ặ ạ ữ ả  

ra các bi n c  này, các gia đình ph i tìm ngu n tài chính đ  trang tr i cho nhuế ố ả ồ ể ả  

c u thu c men và chăm sóc y t . H n n a, các cá nhân do không còn kh  năngầ ố ế ơ ữ ả  

lao đ ng, gia đình h  còn m t đi ngu n thu nh p.ộ ọ ấ ồ ậ  Đi u này càng nghiêm tr ngề ọ  

h n đ i v i các gia đình nghèo, nh ng ng i g p ph i r i ro là nh ng thànhơ ố ớ ữ ườ ặ ả ủ ữ  

viên tr  c t trong gia đình.ụ ộ  

• R i ro th t nghi pủ ấ ệ : là r i ro không xin đ c vi c làm ho c b  m t vi c làm.ủ ượ ệ ặ ị ấ ệ

• R i ro b  m t các tài s n có giá tr  l nủ ị ấ ả ị ớ : là r i ro đ i v i các tài s n có th i gianủ ố ớ ả ờ  

s  d ng lâu dài thu c s  h u c a gia đình (nhà c a, xe c , các tài s n khác).ử ụ ộ ở ữ ủ ử ộ ả  

R i ro có th  là do thi t h i (h a ho n, tr m c p) ho c do vi c gi m giá trủ ể ệ ạ ỏ ạ ộ ắ ặ ệ ả ị 

c a các tài s n đã l i th i (ti n b  công ngh , thay đ i th  hi u tiêu dùng). ủ ả ỗ ờ ế ộ ệ ổ ị ế

• R i ro b i th ng thi t h i cho ng i khácủ ồ ườ ệ ạ ườ : là r i ro khi m t đ i t ng đòiủ ộ ố ượ  

ng i gây ra thi t h i ph i b i th ng khi l i thu c v  ng i đó. Ch ng h n,ườ ệ ạ ả ồ ườ ỗ ộ ề ườ ẳ ạ  

m t ng i gây ra m t tai n n ô tô do không c n th n khi c m lái thì anh ta ph iộ ườ ộ ạ ẩ ậ ầ ả  

b i th ng nh ng thi t h i v  thân th  và v t ch t cho ng i b  n n.ồ ườ ữ ệ ạ ề ể ậ ấ ườ ị ạ

• R i ro đ i v i tài s n tài chínhủ ố ớ ả : là các r i ro n y sinh t  vi c n m gi  các tàiủ ả ừ ệ ắ ữ  

s n tài chính nh  c  phi u, trái phi u, đ c tính b ng nhi u đ n v  ngo i tả ư ổ ế ế ượ ằ ề ơ ị ạ ệ 

khác nhau. R i ro c a nh ng tài s n này g n v i nh ng bi n đ ng không thủ ủ ữ ả ắ ớ ữ ế ộ ể 

d  đoán tr c t  phía doanh nghi p, chính ph  và các t  ch c phát hành cácự ướ ừ ệ ủ ổ ứ  

ch ng khoán này.ứ

Các h  gia đình ph i gánh ch u h u h t các r i ro này và nó nh h ng đ nộ ả ị ầ ế ủ ả ưở ế  

các quy t đ nh kinh t  c a h . Tuy nhiên, nh  đã phân tích  ch ng 5, ph n ngế ị ế ủ ọ ư ở ươ ả ứ  

tr c r i ro cũng nh  các cách th c đ  phòng r i ro c a các cá nhân, h  gia đìnhướ ủ ư ứ ề ủ ủ ộ  

l i tùy thu c vào ki n th c và kh  năng làm vi c đ  đ i đ u v i r i ro.ạ ộ ế ứ ả ệ ể ố ầ ớ ủ

2.2 R i ro c a các doanh nghi p ủ ủ ệ
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Các doanh nghi p là các t  ch c có ch c năng tr c h t là s n xu t s nệ ổ ứ ứ ướ ế ả ấ ả  

ph m và cung c p d ch v . H u h t m i ho t đ ng c a doanh nghi p đ u hàmẩ ấ ị ụ ầ ế ọ ạ ộ ủ ệ ề  

ch a y u t  r i ro. Do v y, qu n lý r i ro là m t trong nh ng ho t đ ng ch  y uứ ế ố ủ ậ ả ủ ộ ữ ạ ộ ủ ế  

và không th  tách r i v i ho t đ ng qu n lý doanh nghi p.ể ờ ớ ạ ộ ả ệ

R i ro c a doanh nghi p do chính các đ i tác kinh t  và tài chính c a doanhủ ủ ệ ố ế ủ  

nghi p gánh ch u, đó là các c  đông, ngân hàng, khách hàng, nhà cung c p, ng iệ ị ổ ấ ườ  

làm công ăn l ng trong doanh nghi p, Nhà n c. H  th ng tài chính là ph ngươ ệ ướ ệ ố ươ  

ti n đ c l c trong vi c cung c p các d ch v  đ  chuy n giao, phân tán các r i roệ ắ ự ệ ấ ị ụ ể ể ủ  

c a doanh nghi p. M t s  đ nh ch  tài chính, nh  các công ty b o hi m, chuyênủ ệ ộ ố ị ế ư ả ể  

môn hóa trong vi c th c hi n các nghi p v  t p trung và chuy n giao r i ro. ệ ự ệ ệ ụ ậ ể ủ

Trong ho t đ ng s n xu t kinh doanh, các doanh nghi p có th  g p ph i cácạ ộ ả ấ ệ ể ặ ả  

lo i r i ro thu c các lĩnh v c ho t đ ng khác nhau nh :ạ ủ ộ ự ạ ộ ư

R i ro s n xu tủ ả ấ : đó là các r i ro do máy móc thi t b  b  h ng, vi c chuyênủ ế ị ị ỏ ệ  

ch  nguyên v t li u không đ m b o đúng th i gian, công nhân b  vi c ho c b  mở ậ ệ ả ả ờ ỏ ệ ặ ị ố  

đau không th  làm vi c, ho c s  xu t hi n c a các công ngh  m i đã làm choể ệ ặ ự ấ ệ ủ ệ ớ  

thi t b  trong doanh nghi p tr  nên l c h u…ế ị ệ ở ạ ậ

R i ro th  tr ngủ ị ườ : là các r i ro do s  thay đ i b t ng  v  nhu c u s n ph mủ ự ổ ấ ờ ề ầ ả ẩ  

trên th  tr ng do th  hi u tiêu dùng đ t nhiên thay đ i, do v y, giá c  c a s nị ườ ị ế ộ ổ ậ ả ủ ả  

ph m có th  b  gi m. Ho c do c nh tranh tr  nên kh c li t  h n, bu c doanhẩ ể ị ả ặ ạ ở ố ệ ơ ộ  

nghi p s n xu t ph i gi m giá bán s n ph m xu ng.ệ ả ấ ả ả ả ẩ ố

R i ro  khâu cung c p các y u t  đ u vàoủ ở ấ ế ố ầ : là r i ro v  giá c a m t sủ ề ủ ộ ố 

nguyên li u trên th  tr ng tăng, ho c ph i tăng ti n l ng cho ng i lao đ ng.ệ ị ườ ặ ả ề ươ ườ ộ  

Trong tr ng h p doanh nghi p bu c ph i vay v n t  bên ngoài có th  g p r i roườ ợ ệ ộ ả ố ừ ể ặ ủ  

lst trêng th  tr ng tăng lên.ị ườ
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 Các c  đông c a doanh nghi p không ph i là ng i duy nh t ph i gánhổ ủ ệ ả ườ ấ ả  

ch u r i ro c a doanh nghi p. Nh ng ng i lãnh đ o công ty (tr ng h p h  làị ủ ủ ệ ữ ườ ạ ườ ợ ọ  

nh ng ng i có t  cách đ c l p v i các c  đông) và ng i lao đ ng cũng ph iữ ườ ư ộ ậ ớ ổ ườ ộ ả  

gánh ch u m t s  r i ro. N u nh  doanh l i c a doanh nghi p gi m xu ng, ho cị ộ ố ủ ế ư ợ ủ ệ ả ố ặ  

n u công ngh  s n xu t thay đ i s  d n đ n thu nh p c a ng i lao đ ng bế ệ ả ấ ổ ẽ ẫ ế ậ ủ ườ ộ ị 

gi m xu ng, ho c th m chí nguy c  m t vi c làm.ả ố ặ ậ ơ ấ ệ

Qu n lý t t r i ro chính là m t ph ng pháp qu n lý đúng đ n đ  đ m b oả ố ủ ộ ươ ả ắ ể ả ả  

thành công trong ho t đ ng s n xu t kinh doanh c a doanh nghi p. Các nhà qu nạ ộ ả ấ ủ ệ ả  

lý doanh nghi p có th  s  d ng nhi u k  thu t khác nhau đ  qu n lý các r i roệ ể ử ụ ề ỹ ậ ể ả ủ  

này: ch ng h n, c n tìm ngu n nguyên v t li u d  tr  cung c p đ  cho nhu c uẳ ạ ầ ồ ậ ệ ự ữ ấ ủ ầ  

s n xu t, phòng nh ng khi vi c chuyên ch  b  ch m ch ; d  tr  các chi ti t, linhả ấ ữ ệ ở ị ậ ễ ự ữ ế  

ki n thay th  cho máy móc; đ u t  cho v n đ  nghiên c u th  tr ng đ  d  báoệ ế ầ ư ấ ề ứ ị ườ ể ự  

đ c nh ng bi n đ ng trong s  thích tiêu dùng. Các nhà qu n lý cũng có th  kýượ ữ ế ộ ở ả ể  

các h p đ ng b o hi m đ i v i m t s  r i ro: b o hi m tai n n đ i v i ng i laoợ ồ ả ể ố ớ ộ ố ủ ả ể ạ ố ớ ườ  

đ ng, b o hi m tr m c p, b o hi m h a ho n… đ i v i các thi t b , tài s n c aộ ả ể ộ ắ ả ể ỏ ạ ố ớ ế ị ả ủ  

doanh nghi p. Cu i cùng, doanh nghi p có th  gi m r i ro v  giá b ng cách ký cácệ ố ệ ể ả ủ ề ằ  

h p đ ng v i nhà cung c p và khách hàng v i m c giá n đ nh tr c, ho c thamợ ồ ớ ấ ớ ứ ấ ị ướ ặ  

gia vào các th  tr ng kỳ h n v  nguyên v t li u, ngo i t  và lãi su t. Y u t  cị ườ ạ ề ậ ệ ạ ệ ấ ế ố ơ 

b n nh t trong công tác qu n lý các doanh nghi p này là ph i đánh giá đ c m iả ấ ả ệ ả ượ ố  

t ng quan gi a l i ích và chi phí c a t ng nghi p v  gi m r i ro.ươ ữ ợ ủ ừ ệ ụ ả ủ

Quy mô, c  c u t  ch c c a doanh nghi p cũng có th  có nh ng nh h ngơ ấ ổ ứ ủ ệ ể ữ ả ưở  

r t l n đ n hi u qu  c a công tác qu n lý r i ro. M c dù không ph i là nguyênấ ớ ế ệ ả ủ ả ủ ặ ả  

nhân duy nh t, nh ng đ  đ t đ c m c tiêu tăng tr ng, các doanh nghi p ph iấ ư ể ạ ượ ụ ưở ệ ả  

có kinh nghi m trong vi c qu n lý r i ro s n xu t, th  tr ng và các y u t  đ uệ ệ ả ủ ả ấ ị ườ ế ố ầ  

vào c a mình.ủ

2.3 Vai trò c a Nhà n c trong qu n lý r i ro ủ ướ ả ủ
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Chính ph  và chính quy n Nhà n c các c p đóng vai trò r t quan tr ngủ ề ướ ấ ấ ọ  

trong vi c qu n lý r i ro c a các t  ch c, cá nhân trong xã h i, ho c thông qua cácệ ả ủ ủ ổ ứ ộ ặ  

bi n pháp phòng ng a, ho c thông qua phân ph i l i r i ro. Nhà n c th ng canệ ừ ặ ố ạ ủ ướ ườ  

thi p b ng cách chi t  ngân sách Nhà n c cho ho t đ ng kinh t -xã h i, tài trệ ằ ừ ướ ạ ộ ế ộ ợ 

cho nh ng thi t h i do th m h a t  thiên nhiên ho c con ng i gây ra (chi nữ ệ ạ ả ọ ừ ặ ườ ế  

tranh, ô nhi m môi tr ng…). M t khác, trong quá trình th c hi n nhi m v  vàễ ườ ặ ự ệ ệ ụ  

ch c năng c a mình, m t trong nh ng ho t đ ng c  b n thu c vai trò c a mìnhứ ủ ộ ữ ạ ộ ơ ả ộ ủ  

cho phát tri n kinh t  đó là đ u t  vào xây d ng c  s  h  t ng, r i ro đ u t  nàyể ế ầ ư ự ơ ở ạ ầ ủ ầ ư  

s  đ c phân b  cho nh ng ng i n p thu . Cũng gi ng nh  các nhà qu n lýẽ ượ ổ ữ ườ ộ ế ố ư ả  

trong các doanh nghi p, Chính ph  và chính quy n Nhà n c các c p th ng ph iệ ủ ề ướ ấ ườ ả  

s  d ng đ n h  th ng tài chính đ  thi t l p và th c hi n chính sách qu n lý r i roử ụ ế ệ ố ể ế ậ ự ệ ả ủ  

c a mình.ủ

Tuy nhiên, c n ph i kh ng đ nh m t đi u là t t c  các r i ro cu i cùng đ uầ ả ẳ ị ộ ề ấ ả ủ ố ề  

do các cá nhân công dân ph i gánh ch u. Vi c Nhà n c đ ng ra v i vai trò n đ nhả ị ệ ướ ứ ớ ổ ị  

cho ho t đ ng c a h  th ng ngân hàng, tài chính ho c cung c p các ngu n l c tàiạ ộ ủ ệ ố ặ ấ ồ ự  

chính đ m b o n đ nh đ i s ng kinh t -xã h i, kh c ph c nh ng th m h a doả ả ổ ị ờ ố ế ộ ắ ụ ữ ả ọ  

thiên nhiên gây ra… hoàn toàn không ph i là cho không. Ho c là các đ i t ng thả ặ ố ượ ụ 

h ng khi th  h ng d ch v  do Nhà n c cung c p đã ph i đóng góp đ  đ  đ mưở ụ ưở ị ụ ướ ấ ả ủ ể ả  

b o bù đ p các chi phí mà Nhà n c đã b  ra, ho c xét cho cùng ng i n p thuả ắ ướ ỏ ặ ườ ộ ế 

là ng i ph i gánh ch u các h u qu  c a nh ng thi t h i đó.ườ ả ị ậ ả ủ ữ ệ ạ

3. QUY TRÌNH QU N LÝ R I ROẢ Ủ

Quy trình qu n lý r i roả ủ  là h  th ng phân tích và x  lý r i ro. Có th  chia raệ ố ử ủ ể  

thành các b c trong quy trình qu n lý r i ro nh  sau:ướ ả ủ ư

3.1 Xác đ nh và đánh giá r i roị ủ
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Xác đ nh r i ro ị ủ là vi c nh n di n c  th  các lo i r i ro, m c đ  r i ro đ i v iệ ậ ệ ụ ể ạ ủ ứ ộ ủ ố ớ  

m t đ i t ng c  th , nh  nhà , doanh nghi p hay m t y u t  nào đó. Vi c xácộ ố ượ ụ ể ư ở ệ ộ ế ố ệ  

đ nh và nh n di n r i ro càng đ y đ , c  th  và có tính h  th ng thì càng t oị ậ ệ ủ ầ ủ ụ ể ệ ố ạ  

thu n l i cho vi c qu n lý r i ro. Đ i v i m t s  h  gia đình, ho c doanh nghi pậ ợ ệ ả ủ ố ớ ộ ố ộ ặ ệ  

không ph i lúc nào h  cũng có ý th c v  nh ng r i ro có th  x y đ n. Ch ng h n,ả ọ ứ ề ữ ủ ể ả ế ẳ ạ  

m t ng i không thu c đ i t ng tham gia b o hi m y t  b t bu c, có s c kh e,ộ ườ ộ ố ượ ả ể ế ắ ộ ứ ỏ  

ch a bao gi  ph i ngh  làm vì m đau hay tai n n s  không m y quan tâm đ nư ờ ả ỉ ố ạ ẽ ấ ế  

vi c tham gia b o hi m y t  t  nguy n và vì v y h  th ng không nghĩ đ n muaệ ả ể ế ự ệ ậ ọ ườ ế  

b o hi m đ i v i lo i r i ro này cho mình.ả ể ố ớ ạ ủ

Ng c l i, cũng có nh ng lo i r i ro mà không ph i ai và không ph i khiượ ạ ữ ạ ủ ả ả  

nào cũng c n thi t ph i mua b o hi m đ i v i nó. Đ  xác đ nh đ c r i ro, nênầ ế ả ả ể ố ớ ể ị ượ ủ  

đ t đ i t ng c n phân tích trong b i c nh t ng th , t  đó tìm ra đ c nh ngặ ố ượ ầ ố ả ổ ể ừ ượ ữ  

bi n c  không ch c ch n có th  x y ra. Ví d , r i ro đ i v i ng i nông dân đó làế ố ắ ắ ể ả ụ ủ ố ớ ườ  

s n l ng thu ho ch cũng nh  là giá bán đ n v  s n ph m trên th  tr ng luônả ượ ạ ư ơ ị ả ẩ ị ườ  

bi n đ ng th t th ng. Nh ng n u s n l ng thu ho ch th p s  tác đ ng đ nế ộ ấ ườ ư ế ả ượ ạ ấ ẽ ộ ế  

vi c tăng giá bán s n ph m trên th  tr ng, và nh  v y thu nh p c a ng i nôngệ ả ẩ ị ườ ư ậ ậ ủ ườ  

dân (giá đ n v  × s  l ng) v n không đ i. T  nh n đ nh ban đ u là ng i nôngơ ị ố ượ ẫ ổ ừ ậ ị ầ ườ  

dân ph i ch u ả ị hai lo iạ  r i ro, r i ro v  s n l ng thu ho ch, và r i ro v  bi nủ ủ ề ả ượ ạ ủ ề ế  

đ ng giá. Có th  nh n th y r ng cu i cùng t ng thu nh p c a h  không h  ph iộ ể ậ ấ ằ ố ổ ậ ủ ọ ề ả  

ch u r i ro. Nh  v y, n u c  tình làm gi m r i ro c a ng i nông dân v  bi nị ủ ư ậ ế ố ả ủ ủ ườ ề ế  

đ ng giá thì có th  gây hi u ng x u do làm tăng tính không ch c ch n c a thuộ ể ệ ứ ấ ắ ắ ủ  

nh p c a h  trong t ng lai.ậ ủ ọ ươ

Đ  ki m soát đ c r i ro, c n ph i l p ra m t danh m c đ c s p x pể ể ượ ủ ầ ả ậ ộ ụ ượ ắ ế  

theo th  t  u tiên các lo i r i ro ti m năng, cũng nh  m i liên h  gi a chúng v iứ ự ư ạ ủ ề ư ố ệ ữ ớ  

nhau nh  th  nào. Đ i v i m t doanh nghi p, c n ph i th ng xuyên t p h pư ế ố ớ ộ ệ ầ ả ườ ậ ợ  

nhi u thông tin chi ti t v  tình hình kinh t  trong lĩnh v c ho t đ ng, công ngh  sề ế ề ế ự ạ ộ ệ ử 

d ng và ngu n cung c p nguyên v t li u và v t t . ụ ồ ấ ậ ệ ậ ư
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Sau khi nh n di n các lo i r i ro thì ậ ệ ạ ủ đánh giá r i ro ủ là vi c đ nh l ng cácệ ị ượ  

chi phí phát sinh hay m c đ  thi t h i cũng nh  xác su t x y ra các r i ro. Ví dứ ộ ệ ạ ư ấ ả ủ ụ 

đ  đánh giá r i ro m đau, c n ph i d a trên các thông tin nh  đ  tu i, gi i tính,ể ủ ố ầ ả ự ư ộ ổ ớ  

ngh  nghi p, thu nh p, chi phí chăm sóc y t  trung bình… Và l  dĩ nhiên là mu nề ệ ậ ế ẽ ố  

có đ c nh ng thông tin nh  v y, m i ng i đ u ph i tr  chi phí. Các công tyượ ữ ư ậ ọ ườ ề ả ả  

b o hi m đã d a trên nh ng ki n th c v  toán, v  xác su t, v  th ng kê, v  thongả ể ự ữ ế ứ ề ề ấ ề ố ề  

tin t  các h p đ ng b o hi m đã kí k t ho c đã b i th ng đ  có đ c nh ngừ ợ ồ ả ể ế ặ ồ ườ ể ượ ữ  

phân tích và đánh giá r i ro đáng tin c y. Nh ng thông tin đó đem l i m t ngu nủ ậ ữ ạ ộ ồ  

thu cho các công ty b o hi m. Và d n d n vi c t p h p các d  li u, ti n hànhả ể ầ ầ ệ ậ ợ ữ ệ ế  

phân tích th ng kê, và t  đó tìm ra t  l  xác su t v  m đau, tai n n, và các r i roố ừ ỷ ệ ấ ề ố ạ ủ  

chung khác trong xã h i đã tr  thành m t vai trò c a các công ty b o hi m.ộ ở ộ ủ ả ể

V  v n đ  r i ro đ i v i các tài s n tài chính, các h  gia đình và các doanhề ấ ề ủ ố ớ ả ộ  

nghi p c n ph i có ý ki n tham v n c a các chuyên gia đ  đánh giá h  mình m tệ ầ ả ế ấ ủ ể ộ ộ  

s  r i ro và đo l ng chi phí và l i ích trong các chi n l c đ u t  đ i v i cố ủ ườ ợ ế ượ ầ ư ố ớ ổ 

phi u, trái phi u, Có r t nhi u chuyên gia t  v n, các công ty đ u t  và các tế ế ấ ề ư ấ ầ ư ổ 

ch c tài chính trung gian khác có th  s n sàng cung c p các d ch v  nh  v y. ứ ể ẵ ấ ị ụ ư ậ

3.2 L a ch n các k  thu t đ  qu n lý r i roự ọ ỹ ậ ể ả ủ

Tùy t ng tr ng h p c  th , ng i ta có th  s  d ng đ n nhi u k  thu t đừ ườ ợ ụ ể ườ ể ử ụ ế ề ỹ ậ ể 

x  lý r i ro. Trong đó có 4 k  thu t c  b n:ử ủ ỹ ậ ơ ả

Né tránh r i roủ : là vi c quy t đ nh không ch p nh n m t lo i r i ro nào đóệ ế ị ấ ậ ộ ạ ủ  

b ng cách không tham d  vào các ho t đ ng,  lĩnh v c, môi tr ng có r i  ro.ằ ự ạ ộ ự ườ ủ  

Ch ng h n, m t ng i có th  l a ch n không làm m t ngh  nào đó, doanh nghi pẳ ạ ộ ườ ể ự ọ ộ ề ệ  

có th  tránh m t s  th  tr ng b i vì cho r ng có quá nhi u r i ro. ể ộ ố ị ườ ở ằ ề ủ Bi n pháp nàyệ  

s  mang l i hi u qu  và th c s  c n thi t trong tr ng h p r i ro là b t khẽ ạ ệ ả ự ự ầ ế ườ ợ ủ ấ ả 

kháng ho c m c đ  r i ro quá l n. Tuy nhiên, không th  l m d ng ph ng phápặ ứ ộ ủ ớ ể ạ ụ ươ  

này vì b n thân cu c s ng con ng i đã hàm ch a s  ch p nh n đ ng đ u v iả ộ ố ườ ứ ự ấ ậ ươ ầ ớ  

r i ro. Ví d , con ng i luôn ph i đ i đ u v i r i ro v  m đau, t  vong màủ ụ ườ ả ố ầ ớ ủ ề ố ử  

ng i ta không th  tránh né đ c. ườ ể ượ
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Phòng ng a r i roừ ủ : bao g m nh ng bi n pháp nh m ngăn ng a, h n ch  sồ ữ ệ ằ ừ ạ ế ự 

xu t hi n r i ro ho c nh m h n ch  t i m c th p nh t giá tr  c a t n th t, thi tấ ệ ủ ặ ằ ạ ế ớ ứ ấ ấ ị ủ ổ ấ ệ  

h i khi có r i ro x y ra. Ch ng h n, t  ch c khóa h c nâng cao ch t l ng đ mạ ủ ả ẳ ạ ổ ứ ọ ấ ượ ả  

b o an toàn lao đ ng, tiêm phòng, xây d ng h  th ng c nh báo tai n n, quy đ nhả ộ ự ệ ố ả ạ ị  

c m hút thu c, l p đ t h  th ng phòng cháy, ch a cháy ho c t  ch c di n t p khiấ ố ắ ặ ệ ố ữ ặ ổ ứ ễ ậ  

x y ra r i ro ho  ho n,…ả ủ ả ạ

Phòng tránh r i ro và gi m thi u t n th t là nh ng bi n pháp có tính tíchủ ả ể ổ ấ ữ ệ  

c c. Tuy nhiên, đ  th c hi n các bi n pháp phòng tránh c n ph i b  ra các kho nự ể ự ệ ệ ầ ả ỏ ả  

chi phí v t ch t có th  khá l n. Ng i qu n tr  r i ro ph i so sánh chi phí phòngậ ấ ể ớ ườ ả ị ủ ả  

tránh, gi m thi u đó v i l i ích thu đ c và trong m i quan h  v i hi u qu  c aả ể ớ ợ ượ ố ệ ớ ệ ả ủ  

các bi n pháp khác. M t khác, m c dù các bi n pháp ki m soát r i ro r t có hi uệ ặ ặ ệ ể ủ ấ ệ  

qu  song v n không th  h n ch  đ c hoàn toàn kh  năng x y ra r i ro. Đ  gi iả ẫ ể ạ ế ượ ả ả ủ ể ả  

quy t v n đ  này, c n th c hi n các bi n pháp kh c ph c h u qu  c a r i ro.ế ấ ề ầ ự ệ ệ ắ ụ ậ ả ủ ủ

T  x  lý r i roự ử ủ : là vi c các cá nhân ho c t  ch c t  gánh ch u v  h u quệ ặ ổ ứ ự ị ề ậ ả 

thi t h i v t ch t và bù đ p các thi t h i b ng chính ti n c a mình. Vi c quy tệ ạ ậ ấ ắ ệ ạ ằ ề ủ ệ ế  

đ nh l a ch n bi n pháp này th ng xu t phát t  nhi u lý do nh  do không hi uị ự ọ ệ ườ ấ ừ ề ư ể  

bi t v  qu n lý r i ro, ho c khi quy t đ nh phó m c cho s  may r i do không cònế ề ả ủ ặ ế ị ặ ự ủ  

gi i pháp l a ch n nào khác. Nh ng cũng có th  x y ra tr ng h p ng i ta có ýả ự ọ ư ể ả ườ ợ ườ  

th c ch p nh n m t r i ro nào đó. Ch ng h n, m t ng i có thu nh p cao quy tứ ấ ậ ộ ủ ẳ ạ ộ ườ ậ ế  

đ nh t  ch u r i ro m đau mà không c n ph i thông qua Qu  B o hi m xã h i v iị ự ị ủ ố ầ ả ỹ ả ể ộ ớ  

c  ch  t ng h  b  sung. Ph n ti t ki m đ  d  phòng c a các h  gia đình cóơ ế ươ ỗ ổ ầ ế ệ ể ự ủ ộ  

m c tiêu ch  y u là đ  t  phòng ng a khi r i ro x y ra. Tuy nhiên, bi n pháp tụ ủ ế ể ự ừ ủ ả ệ ự 

b o hi m này ch  là cách đ i phó th  đ ng c a con ng i tr c r i ro.ả ể ỉ ố ụ ộ ủ ườ ướ ủ

Chuy n giao r i roể ủ : là vi c không t  mình gánh ch u r i ro mà chuy n sangệ ự ị ủ ể  

cho các cá nhân, t  ch c khác. Ch ng h n, ng i ta có th  bán l i tài s n có r i roổ ứ ẳ ạ ườ ể ạ ả ủ  

cho m t ng i nào đó, ho c ký các h p đ ng b o hi m. Ho c, m t s  khác khôngộ ườ ặ ợ ồ ả ể ặ ộ ố  

c  tìm cách gi m r i ro mà tính đ n vi c l y ph n l i t  các ho t đ ng khác đố ả ủ ế ệ ấ ầ ờ ừ ạ ộ ể 

bù tr  ph n thi t h i t  r i ro c a các tài s n này. Chuy n giao r i ro đ c ti nừ ầ ệ ạ ừ ủ ủ ả ể ủ ượ ế  

hành trên c  s  phân tán, t ng h , s  đông bù s  ít. Nguyên t c này đã đ c v nơ ở ươ ỗ ố ố ắ ượ ậ  

d ng trong nhi u t  ch c và ho t đ ng, đi n hình là c u tr  và b o hi m. ụ ề ổ ứ ạ ộ ể ứ ợ ả ể
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C u tr  bao g m nh ng bi n pháp nh m kh c ph c h u qu  c a r i roứ ợ ồ ữ ệ ằ ắ ụ ậ ả ủ ủ  

xu t phát t  lòng t  thi n, nhân đ o c a con ng i. Các hình th c quyên góp, ngấ ừ ừ ệ ạ ủ ườ ứ ủ  

h , c u t ,... v n đ c ti n hành th ng xuyên và mang ý nghĩa xã h i r t l n.ộ ứ ế ẫ ượ ế ườ ộ ấ ớ  

Chuy n giao r i ro b ng b o hi m đ c th c hi n b ng cách l p qu  chung d aể ủ ằ ả ể ượ ự ệ ằ ậ ỹ ự  

trên s  đóng góp c a s  đông ng i tham gia đ  bù đ p cho s  ít ng i ch u h uự ủ ố ườ ể ắ ố ườ ị ậ  

qu  b t l i v  tài chính do r i ro đ c b o hi m gây ra. C  ch  này đ c v nả ấ ợ ề ủ ượ ả ể ơ ế ượ ậ  

hành b i các t  ch c chuyên nghi p, đó chính là các t  ch c kinh doanh b o hi m.ở ổ ứ ệ ổ ứ ả ể  

Chuy n giao r i ro b ng b o hi m là bi n pháp x  lý r i ro hi u qu  nh t. Chínhể ủ ằ ả ể ệ ử ủ ệ ả ấ  

đi u này đã kh ng đ nh s  ra đ i, t n t i và phát tri n c a b o hi m.ề ả ị ự ờ ồ ạ ể ủ ả ể

Ng i ta có th  s  d ng ba ph ng pháp đ  chuy n giao r i ro: t  phòngườ ể ử ụ ươ ể ể ủ ự  

v , b o hi m và phân tán r i ro. Các ph ng pháp này đ c trình bày trong ph n 3ệ ả ể ủ ươ ượ ầ  

c a ch ng này.ủ ươ

3.3 Tri n khai ể

Sau khi đã quy t đ nh các k  thu t áp d ng, s  đ n giai đo n tri n khai cácế ị ỹ ậ ụ ẽ ế ạ ể  

gi i pháp x  lý r i ro. Nguyên t c c  b n c a giai đo n này là c n ph i gi mả ử ủ ắ ơ ả ủ ạ ầ ả ả  

đ c t i đa chi phí th c hi n gi i pháp gi m thi u r i ro. N u s  d ng đ n kượ ố ự ệ ả ả ể ủ ế ử ụ ế ỹ 

thu t t ng h  thì c n ph i t  “t o ra th  tr ng” b ng cách tìm s  t ng h  v iậ ươ ỗ ầ ả ự ạ ị ườ ằ ự ươ ỗ ớ  

m c phí kinh t  h n. N u quy t đ nh đ u t  vào Th  tr ng Ch ng khoán, thì c nứ ế ơ ế ế ị ầ ư ị ườ ứ ầ  

ph i so sánh chi phí giao d ch gi a công ty Ch ng khoán, c a m t ngân hàng, c aả ị ữ ứ ủ ộ ủ  

m t Công ty đ u t  v n bi n đ i ho c ti n thuê bao đ ng Internet. ộ ầ ư ố ế ổ ặ ề ườ

Đi m quan tr ng nh t khi ph i l a ch n các ể ọ ấ ả ự ọ ph ng pháp phòng tránh r iươ ủ  

ro là ch n gi i pháp nào có chi phí th c hi n nh  nh tọ ả ự ệ ỏ ấ .

3.4 Ki m traể
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Qu n lý r i ro yêu c u c n ph i có s  theo dõi, giám sát ch t ch  đ  đ m b oả ủ ầ ầ ả ự ặ ẽ ể ả ả  

các quy t đ nh đ c th c hi n m t cách t i u. Trong quá trình th c hi n quy tế ị ượ ự ệ ộ ố ư ự ệ ế  

đ nh,  t ng giai đo n c  th , có th  xu t hi n thêm các r i ro m i, các thông tinị ở ừ ạ ụ ể ể ấ ệ ủ ớ  

v  xác su t và m c đ  r i ro có th  ho c tr  nên tinh t  h n, ho c d  dàng n mề ấ ứ ộ ủ ể ặ ở ế ơ ặ ễ ắ  

b t h n, các k  thu t qu n lý r i ro trên th  tr ng có th  đa d ng, nhi u khắ ơ ỹ ậ ả ủ ị ườ ể ạ ề ả 

năng ch n l a h n. Ch ng h n, m t ng i khi còn s ng đ c thân thì không nh tọ ự ơ ẳ ạ ộ ườ ố ộ ấ  

thi t  ph i ký h p đ ng b o hi m nhân th  trong tr ng h p t  vong,  nh ngế ả ợ ồ ả ể ọ ườ ợ ử ư  

ng c l i, khi l p gia đình và có con thì nên ký lo i h p đ ng này đ  đ m b oượ ạ ậ ạ ợ ồ ể ả ả  

đi u ki n tài chính cho nh ng ng i mà h  ph i có trách nhi m nuôi d ng n uề ệ ữ ườ ọ ả ệ ưỡ ế  

không may qua đ i. Ho c, trong nh ng tr ng h p c  th , nhà đ u t  có thờ ặ ữ ườ ợ ụ ể ầ ư ể 

quy t đ nh thay đ i c  c u đ u t  cho c  phi u trong danh m c đ u t  c a mình.ế ị ổ ơ ấ ầ ư ổ ế ụ ầ ư ủ

4. PH NG TH C CHUY N GIAO R I RO VÀ NH NG NHÂN T  NHƯƠ Ứ Ể Ủ Ữ Ố Ả  

H NG T I HI U QU  CHUY N GIAO R I RO ƯỞ Ớ Ệ Ả Ể Ủ

4.1. Các ph ng th c chuy n giao r i ro ươ ứ ể ủ

Chúng ta phân bi t ba ph ng pháp chuy n giao r i ro theo các m c đ  khácệ ươ ể ủ ứ ộ  

nhau: t  phòng v , tham gia b o hi m và phân tán r i ro. ự ệ ả ể ủ

4.1.1. T  b o hi mự ả ể

T  b o hi m đ i v iự ả ể ố ớ  r i roủ  là vi c làm gi m kh  năng thi t h i khi r i roệ ả ả ệ ạ ủ  

x y ra đ ng th i v i vi c ch p nh n t  b  m t kho n l i nh t đ nh có th  thuả ồ ờ ớ ệ ấ ậ ừ ỏ ộ ả ờ ấ ị ể  

đ c trong t ng lai. Ch ng h n, đ  tránh r i ro giá thóc s  gi m  th i đi m thuượ ươ ẳ ạ ể ủ ẽ ả ở ờ ể  

ho ch, nh ng ng i nông dân quy t đ nh bán thóc tr c th i đi m thu ho ch v iạ ữ ườ ế ị ướ ờ ể ạ ớ  

m c giá đ c n đ nh tr c. N u sau này, khi thu ho ch, giá thóc tăng cao h n soứ ượ ấ ị ướ ế ạ ơ  

v i th i đi m bán thì h  s  b  m t đi m t ph n thu nh p ti m năng. Nh  v y,ớ ờ ể ọ ẽ ị ấ ộ ầ ậ ề ư ậ  

ng i nông dân đã t  b o hi m đ i v i r i ro bi n đ ng giá c a s n l ng s nườ ự ả ể ố ớ ủ ế ộ ủ ả ượ ả  

ph m thu ho ch. T ng t , m t ng i mu n tr  ti n thuê c a hàng trong ba năm,ẩ ạ ươ ự ộ ườ ố ả ề ử  

thay vì tr  theo t ng năm, do h  mu n đ  phòng r i ro tăng giá thuê c a hàng. Hả ừ ọ ố ề ủ ử ọ 

s  có l i n u nh  trong th i gian t i, giá thuê c a hàng tăng cao. Tuy nhiên, h  sẽ ợ ế ư ờ ớ ử ọ ẽ 

b  thi t h i n u giá thuê trên th  tr ng gi m.ị ệ ạ ế ị ườ ả

4.1.2. Tham gia b o hi m ả ể
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Tham gia b o hi m là vi c tr  m t kho n ả ể ệ ả ộ ả phí b o hi m ả ể (giá c a m t h pủ ộ ợ  

đ ng b o hi m) đ  phòng ng a m t lo i thi t h i nào đó trong t ng lai. Khi kýồ ả ể ể ừ ộ ạ ệ ạ ươ  

h p đ ng b o hi m, ng i tham gia b o hi m đã làm thay đ i hoàn c nh c aợ ồ ả ể ườ ả ể ổ ả ủ  

mình b ng vi c tránh kh  năng x y ra thi t  h i l n (n u không tham gia b oằ ệ ả ả ệ ạ ớ ế ả  

hi m) b ng m t kh  năng ch c ch n v  thi t h i nh  (do tr  phí b o hi m để ằ ộ ả ắ ắ ề ệ ạ ỏ ả ả ể ể 

đ c b o hi m). Ví d , các ch  s  h u các ph ng ti n xe c  gi i nh  ô-tô, xeượ ả ể ụ ủ ở ữ ươ ệ ơ ớ ư  

máy có th  ký h p đ ng b o hi m v  v t ch t thân xe và b o hi m con ng iể ợ ồ ả ể ề ậ ấ ả ể ườ  

ng i trên xe và b o hi m trách nhi m dân s  c a ch  xe c  gi i, ho c tham giaồ ả ể ệ ự ủ ủ ơ ớ ặ  

b o hi m tr m c p. Phí b o hi m cho t t c  các hình th c b o hi m trên s  đ cả ể ộ ắ ả ể ấ ả ứ ả ể ẽ ượ  

b i hoàn n u ng i tham gia b o hi m g p ph i r i ro t n th t và đ c các tồ ế ườ ả ể ặ ả ủ ổ ấ ượ ổ 

ch c b o hi m chi tr  thi t h i.ứ ả ể ả ệ ạ

Gi a hình th c t  b o hi m và tham gia b o hi m có s  khác nhau c  b n.ữ ứ ự ả ể ả ể ự ơ ả  

N u nh  trong tr ng h p t  b o hi m, m t ng i mu n h n ch  r i ro thi t h iế ư ườ ợ ự ả ể ộ ườ ố ạ ế ủ ệ ạ  

b ng vi c t  b  m t kho n thu nh p ti m năng trong t ng lai. Còn khi tham giaằ ệ ừ ỏ ộ ả ậ ề ươ  

b o hi m, ng i tham gia b o hi m tr  phí đ  gi m r i ro thi t h i, nh ng ả ể ườ ả ể ả ể ả ủ ệ ạ ư giữ  

l i ạ đ c các kho n thu nh p ti m năng c a mình.ượ ả ậ ề ủ

4.1.3. Phân tán đ u t  ầ ư

Phân tán đ u t  ầ ư nghĩa là đem phân chia ti n đ u t  vào nhi u lĩnh v c khácề ầ ư ề ự  

nhau, ho c nhi u lo i tài s n có m c đ  r i ro khác nhau. Phân tán đ u t  làặ ề ạ ả ứ ộ ủ ầ ư  

ph ng th c ho t đ ng đ u t  ng c l i v i vi c t p trung đ u t  vào m t ho tươ ứ ạ ộ ầ ư ượ ạ ớ ệ ậ ầ ư ộ ạ  

đ ng duy nh t hay m t lo i tài s n duy nh t. Nh  v y, vi c phân tán đ u t  sộ ấ ộ ạ ả ấ ư ậ ệ ầ ư ẽ 

làm cho nguy c  r i ro gi m h n so v i r i ro c a m t lo i tài s n duy nh t. ơ ủ ả ơ ớ ủ ủ ộ ạ ả ấ

Ch ng h n, m t ng i có ý đ nh đ u t  vào ngành công nghi p d c vì dẳ ạ ộ ườ ị ầ ư ệ ượ ự 

đoán v  tri n v ng phát tri n c a lĩnh v c này trong m t vài năm t i nh  vào sề ể ọ ể ủ ự ộ ớ ờ ự 

xu t hi n c a nhi u lo i thu c m i t  công ngh  gien. Nhà đ u t  có th  đ u tấ ệ ủ ề ạ ố ớ ừ ệ ầ ư ể ầ ư 

toàn b  ti n v n c a mình vào m t công ty nào đó chuyên s n xu t thu c. Trongộ ề ố ủ ộ ả ấ ố  

tr ng h p này, đ u t  c a nhà đ u t  này là hình th c đ u t  t p trung, khôngườ ợ ầ ư ủ ầ ư ứ ầ ư ậ  

h  phân tán.ề
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Nhà đ u t  này hoàn toàn có th  th c hi n vi c phân tán đ u t  b ng cáchầ ư ể ự ệ ệ ầ ư ằ  

t  mình phân b  v n đ u t , ho c đ u t  qua m t công ty nào đó, ho c qua các tự ổ ố ầ ư ặ ầ ư ộ ặ ổ 

ch c tài chính trung gian. Trong t ng tr ng h p c  th , nhà đ u t  phân tán đ uứ ừ ườ ợ ụ ể ầ ư ầ  

t  vào ngành công nghi p d c b ng các cách sau:ư ệ ượ ằ

• Đ u t  vào nhi u công ty, m i công ty phát tri n m t lo i thu c m i.ầ ư ề ỗ ể ộ ạ ố ớ

• Đ u t  trong m t công ty phát tri n nhi u lo i thu c m i.ầ ư ộ ể ề ạ ố ớ

• Đ u t  vào m t Qu  đ u t  t p th  có v n tham gia trong nhi u công tyầ ư ộ ỹ ầ ư ậ ể ố ề  

phát tri n các lo i thu c m i.ể ạ ố ớ

Đ  hi u rõ làm th  nào mà vi c phân tán đ u t  có th  gi m đ c r i ro,ể ể ế ệ ầ ư ể ả ượ ủ  

chúng ta đi so sánh tr ng h p ch  t p trung đ u t  vào phát tri n m t lo i thu c,ườ ợ ỉ ậ ầ ư ể ộ ạ ố  

và tr ng h p chia v n đ u t  thành hai kho n đ u t  vào phát tri n hai lo iườ ợ ố ầ ư ả ầ ư ể ạ  

thu c khác nhau. Gi  s , nhà đ u t  này có s  v n là 100.000 đô-la đ  đ u t  vàoố ả ử ầ ư ố ố ể ầ ư  

s n xu t thu c, n u thành công s  thu đ c l i nhu n g p b n l n v n đ u tả ấ ố ế ẽ ượ ợ ậ ấ ố ầ ố ầ ư 

ban đ u, nh ng n u vi c s n xu t th t b i thì nhà đ u t  s  b  m t toàn b  v n.ầ ư ế ệ ả ấ ấ ạ ầ ư ẽ ị ấ ộ ố  

Nh  v y, v i vi c b  toàn b  s  v n đ u t  100.000 cho s n xu t m t lo i thu c,ư ậ ớ ệ ỏ ộ ố ố ầ ư ả ấ ộ ạ ố  

nhà đ u t  ho c s  nh n đ c 400.000 đô la ti n lãi, ho c b  m t toàn b  v n c aầ ư ặ ẽ ậ ượ ề ặ ị ấ ộ ố ủ  

mình.

 Nh ng n u phân tán đ u t  vào hai lo i thu c, v i m i lo i s  ch  đ u tư ế ầ ư ạ ố ớ ỗ ạ ẽ ỉ ầ ư 

50.000 đô-la, nhà đ u t  cũng có th  nh n đ c 400.000 đô-la l i nhu n n u cầ ư ể ậ ượ ợ ậ ế ả 

hai lo i thu c đ u thành công, ho c b  m t toàn b  v n n u c  hai lo i thu c đ uạ ố ề ặ ị ấ ộ ố ế ả ạ ố ề  

th t b i. Tuy nhiên, cũng có các kh  năng khác n a trong tr ng h p phân tán đ uấ ạ ả ữ ườ ợ ầ  

t  là có m t lo i thu c thành công còn m t lo i thu c th t b i. Trong tr ng h pư ộ ạ ố ộ ạ ố ấ ạ ườ ợ  

này, nhà đ u t  nh n s  đ c 200.000 đô-la c a lo i thu c thành công.ầ ư ậ ẽ ượ ủ ạ ố
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Nh  v y, b ng cách phân tán đ u t  s  làm tăng m c đ  an toàn h n choư ậ ằ ầ ư ẽ ứ ộ ơ  

các h  gia đình, góp ph n gi m kh  năng r i ro đ i v i h . C n nh c l i r ngộ ầ ả ả ủ ố ớ ọ ầ ắ ạ ằ  

vi c phân tán đ u t  không h  làm gi m đi kh  năng không ch c ch n v  m tệ ầ ư ề ả ả ắ ắ ề ặ  

t ng th : n u 1.000 lo i thu c m i đ c phát hi n hàng năm, s  l ng thu cổ ể ế ạ ố ớ ượ ệ ố ượ ố  

thành công v  m t th ng m i không ph  thu c vào vi c phân b  nhi u hay ít cề ặ ươ ạ ụ ộ ệ ổ ề ổ 

phi u c a công ty d c ph m gi a các nhà đ u t . Ng c l i, nh h ng c aế ủ ượ ẩ ữ ầ ư ượ ạ ả ưở ủ  

vi c phân tán đ u t  có th  làm h n ch  m c đ  không ch c ch n đ i v i giá trệ ầ ư ể ạ ế ứ ộ ắ ắ ố ớ ị 

tài s n c a các h  gia đình.ả ủ ộ

Các c  ch  chuy n giao r i ro thông qua các đ nh ch  tài chính góp ph nơ ế ể ủ ị ế ầ  

làm tăng hi u qu  kinh t  trên hai ph ng di n. Tr c h t, các c  ch  này choệ ả ế ươ ệ ướ ế ơ ế  

phép phân b  l i r i ro v  phía nh ng ng i s n sàng gánh ch u chúng; ti p đó, nóổ ạ ủ ề ữ ườ ẵ ị ế  

t o thu n l i cho vi c phân b  l i ngu n v n và tiêu dùng phù h p v i cách phânạ ậ ợ ệ ổ ạ ồ ố ợ ớ  

b  m i v  r i ro. Ch ng h n, b ng cách gi m r i ro khi thành l p doanh nghi p,ổ ớ ề ủ ẳ ạ ằ ả ủ ậ ệ  

các đ nh ch  này đã kích thích các doanh nghi p tăng hi u qu  ho t đ ng c aị ế ệ ệ ả ạ ộ ủ  

mình, t  đó có tác đ ng t i vi c làm tăng hi u qu  c a toàn xã h i nói chung. ừ ộ ớ ệ ệ ả ủ ộ

4.2. Nh ng nhân t  h n ch  hi u qu  qu n lý r i ro ữ ố ạ ế ệ ả ả ủ

Nh ng lý thuy t lý t ng v  m t th  tr ng hoàn h o đ  phân b  r i roư ế ưở ề ộ ị ườ ả ể ổ ủ  

không bao gi  th c hi n đ c, b i vì trong th c t  luôn t n t i r t nhi u nhân tờ ự ệ ượ ở ự ế ồ ạ ấ ề ố 

làm h n ch  tính hoàn h o c a th  tr ng. Có hai d ng nhân t  h n ch  phân bạ ế ả ủ ị ườ ạ ố ạ ế ổ 

hi u qu  r i ro: ệ ả ủ chi phí giao d chị  và v n đ  xung đ t l i íchấ ề ộ ợ .

Chi phí giao d ch bao g m các chi phí ho t đ ng và qu n lý c a các đ nh chị ồ ạ ộ ả ủ ị ế 

tài chính, nh  các công ty b o hi m, th  tr ng ch ng khoán, cũng nh  là các chiư ả ể ị ườ ứ ư  

phí l p và giám sát h p đ ng. Các đ nh ch  này ch  có th  t n t i và ho t đ ng khiậ ợ ồ ị ế ỉ ể ồ ạ ạ ộ  

mà doanh thu b ng ti n ph i cao h n chi phí ho t đ ng và qu n lý c a h .ằ ề ả ơ ạ ộ ả ủ ọ

Liên quan đ n v n đ  xung đ t l i ích, ch  y u v n là v n đ  r i ro đ oế ấ ề ộ ợ ủ ế ẫ ấ ề ủ ạ  

đ c (gian l n đ o đ c) hay l a ch n đ i ngh ch (l a ch n ng c). V n đ  ứ ậ ạ ứ ự ọ ố ị ự ọ ượ ấ ề r i roủ  

đ o đ cạ ứ  th  hi n là m t ng i do đ c b o đ m nên ch p nh n r i ro cao h nể ệ ộ ườ ượ ả ả ấ ậ ủ ơ  

ho c tr  nên thi u th n tr ng h n đ i v i r i ro. V i nh ng lý do thu c v  r i roặ ở ế ậ ọ ơ ố ớ ủ ớ ữ ộ ề ủ  

đ o đ c các công ty b o hi m có th  đi đ n t  ch i b o hi m đ i v i m t s  lo iạ ứ ả ể ể ế ừ ố ả ể ố ớ ộ ố ạ  

r i ro. ủ



PGS-TS Đinh Xuân H ng ch  biênạ ủ H c vi n tài chínhọ ệ

L a ch n đ i ngh chự ọ ố ị  cũng là m t v n đ  n y sinh t  lý do thông tin khôngộ ấ ề ả ừ  

cân x ng: nhìn chung, nh ng ng i đ c b o hi m th ng là nh ng ng i có r iứ ữ ườ ượ ả ể ườ ữ ườ ủ  

ro cao h n so v i m c trung bình. Trong hình th c b o hi m nhân th  ơ ớ ứ ứ ả ể ọ niên kim 

tr n đ iọ ờ , là m t h p đ ng b o hi m cam k t tr  nh ng kho n ti n c  đ nh hàngộ ợ ồ ả ể ế ả ữ ả ề ố ị  

tháng cho ng i đ c b o hi m trong su t th i gian ng i này còn s ng, công tyườ ượ ả ể ố ờ ườ ố  

b o hi m không th  hy v ng nh ng ng i mua b o hi m có cùng m t kỳ v ngả ể ể ọ ữ ườ ả ể ộ ọ  

s ng nh  m c trung bình. Thông th ng, nh ng ng i tích c c mua b o hi m l iố ư ứ ườ ữ ườ ự ả ể ạ  

là nh ng ng i có kỳ v ng s ng lâu nh t.ữ ườ ọ ố ấ

Đ  th y đ c nh ng h n ch  c a môi tr ng th c t  t i vi c phân b  r iể ấ ượ ữ ạ ế ủ ườ ự ế ớ ệ ổ ủ  

ro, gi  s  nghiên c u v  r i ro c a m t ng i đang s  h u lo i tài s n có th iả ử ứ ề ủ ủ ộ ườ ở ữ ạ ả ờ  

gian s  d ng lâu dài, nh  ô-tô. Đ  gi m m t s  r i ro c a mình, ch  xe ký cácử ụ ư ể ả ộ ố ủ ủ ủ  

h p đ ng b o hi m, nh  b o hi m tr m c p, b o hi m thi t h i thân xe. Ng cợ ồ ả ể ư ả ể ộ ắ ả ể ệ ạ ượ  

l i, ng i ta hi m khi b o hi m cho hao mòn vô hình do ti n b  công ngh .ạ ườ ế ả ể ế ộ ệ

Nh ng cũng t n t i m t s  c  ch  cho phép x  lý r i ro hao mòn vô hình,ư ồ ạ ộ ố ơ ế ử ủ  

có th  k  đ n nh  ể ể ế ư cho thuê tài s n ả và tín d ng thuê muaụ . Các h p đ ng thuê tàiợ ồ  

s n th ng có th i gian t  m t năm tr  l i, còn h p đ ng thuê mua có th  kéo dàiả ườ ờ ừ ộ ở ạ ợ ồ ể  

trong nhi u năm. M c dù đ c tính pháp lý c a hai lo i h p đ ng này khác nhau,ề ặ ặ ủ ạ ợ ồ  

nh ng c  hai đ u cho phép ng i s  d ng có quy n th a mãn nhu c u s  d ngư ả ề ườ ử ụ ề ỏ ầ ử ụ  

mà không ph i b n tâm đ n r i ro v  hao mòn vô hình c a tài s n.ả ậ ế ủ ề ủ ả

Các t  ch c cho thuê ô-tô ch u các kho n chi phí r t l n, và không xu t hi nổ ứ ị ả ấ ớ ấ ệ  

 t t c  m i n i: c n ph i xây d ng ga-ra chuyên d ng, đ m b o v  vi c b oở ấ ả ọ ơ ầ ả ự ụ ả ả ề ệ ả  

d ng xe. Sau đó, các công ty cho thuê ph i phát tri n trong các vùng phát tri nưỡ ả ể ể  

ho t đ ng du l ch có nhu c u thuê v i th i h n ng n th ng r t l n.ạ ộ ị ầ ớ ờ ạ ắ ườ ấ ớ

Trong lĩnh v c cho thuê xe và tín d ng thuê mua, cũng t n t i v n đ  l aự ụ ồ ạ ấ ề ự  

ch n đ i ngh ch. M t ng i s  d ng xe r t nhi u nh ng không mu n b o d ngọ ố ị ộ ườ ử ụ ấ ề ư ố ả ưỡ  

xe s  đi thuê ô tô h n là mua ô tô. Nh ng công ty cho thuê không th  bi t tr c đ iẽ ơ ư ể ế ướ ố  

t ng khách hàng nào thì nên cho thuê. Nh  v y, khi xây d ng m c phí c a mình,ượ ư ậ ự ứ ủ  

các công ty này ph i tính đ n c  kh  năng khách hàng có th  s  d ng xe nhi uả ế ả ả ể ử ụ ề  

h n  m c trung bình.ơ ở ứ
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Ngoài ra  lĩnh v c này cũng t n t i v n đ  r i ro đ o đ c. V i vi c đi thuêở ự ồ ạ ấ ề ủ ạ ứ ớ ệ  

ô tô, không gi ng nh  n u xe đó là c a mình, các khách hàng th ng không ý th cố ư ế ủ ườ ứ  

trong vi c gi  gìn xe, h  luôn có xu h ng t n d ng t i đa c ng đ  s  d ngệ ữ ọ ướ ậ ụ ố ườ ộ ử ụ  

trong th i gian thuê.ờ

Đ  gi i quy t v n đ  r i ro đ o đ c và l a ch n đ i ngh ch, các công tyể ả ế ấ ề ủ ạ ứ ự ọ ố ị  

cho thuê th ng tính phí cao h n khi ng i thuê s  d ng v t quá m t s  ki-lô-ườ ơ ườ ử ụ ượ ộ ố

mét nào đó và tính đ n vi c s  d ng xe thuê v i c ng đ  cao. Nh ng không thế ệ ử ụ ớ ườ ộ ư ể 

có m t ph ng pháp đ n gi n v i chi phí th p đ  đánh giá, phân lo i các kháchộ ươ ơ ả ớ ấ ể ạ  

hàng c a mình, nên các công ty này th ng ph i áp d ng m c phí cao chung choủ ườ ả ụ ứ  

t t c  khách hàng. Đ i v i m t ng i có th  chăm sóc c n th n xe c a mình, thìấ ả ố ớ ộ ườ ể ẩ ậ ủ  

nên tính đ n vi c mua xe riêng h n là s  d ng gi i pháp đi thuê. ế ệ ơ ử ụ ả

4.3. Nguyên t c phân tán r i roắ ủ

Phân tán r i ro là đem phân chia ti n đ u t  vào nhi u lo i tài s n có m c đủ ề ầ ư ề ạ ả ứ ộ 

r i ro khác nhau, thay vì t p trung đ u t  vào m t lo i tài s n duy nh t. ủ ậ ầ ư ộ ạ ả ấ Nguyên 

t c c a vi c phân tán r i roắ ủ ệ ủ  nêu r ng, b ng cách ti n hành đa d ng hoá đ u tằ ằ ế ạ ầ ư 

vào nhi u ho t đ ng có đ  r i ro khác nhau, ng i ta có th  gi m đ c r i ro màề ạ ộ ộ ủ ườ ể ả ượ ủ  

không làm gi m kh  năng sinh l i c a các kho n đ u tả ả ờ ủ ả ầ ư. 

Tuy nhiên, trong th c t , không ph i lo i r i ro nào cũng có th  lo i bự ế ả ạ ủ ể ạ ỏ 

đ c b ng cách phân tán đ u t . Ví d , t  su t doanh l i c a c  phi u có quan hượ ằ ầ ư ụ ỷ ấ ợ ủ ổ ế ệ 

ch t ch  v i th c tr ng c a n n kinh t . N n kinh t  suy thoái s  có tác đ ng tiêuặ ẽ ớ ự ạ ủ ề ế ề ế ẽ ộ  

c c đ n l i nhu n c a các doanh nghi p, do đó s  d n đ n s  gi m sút m cự ế ợ ậ ủ ệ ẽ ẫ ế ự ả ứ  

doanh l i c a c  phi u. Chính vì v y, khi th c hi n chi n l c đ u t  vào nhi uợ ủ ổ ế ậ ự ệ ế ượ ầ ư ề  

c  phi u khác nhau đ  nh m tránh nguy c  gi m giá ch ng khoán l i là chi nổ ế ể ằ ơ ả ứ ạ ế  

l c làm cho l i ích b  thu h p l i.ượ ợ ị ẹ ạ

Đi u này t ng ng v i r i ro mà ta không th  tránh đ c do phân tán đ uề ươ ứ ớ ủ ể ượ ầ  

tư vào các lo i c  phi u m i. Ph n bi n đ ng v  đ u tạ ổ ế ớ ầ ế ộ ề ầ ư có th  đ c lo i b  khiể ượ ạ ỏ  

tăng thêm s  c  phi u m i đ c g i là ố ổ ế ớ ượ ọ r i ro có th  phân tánủ ể  (ho c ặ r i ro đ củ ặ  

thù), và ph n bi n đ ng n đ nh không ph  thu c vào s  c  phi u tăng thêm g i làầ ế ộ ổ ị ụ ộ ố ổ ế ọ  

r i ro không th  phân tánủ ể  (ho c ặ r i ro h  th ngủ ệ ố ).
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Có th  có r t nhi u nguyên nhân gây nên s  bi n đ ng v  giá c  phi u,ể ấ ề ự ế ộ ề ổ ế  

trong đó có m t s  là nguyên nhân chung liên quan đ n ph n l n các lo i c  phi u,ộ ố ế ầ ớ ạ ổ ế  

nh ng cũng có nh ng nguyên nhân ch  liên quan đ n m t công ty ho c m t vàiư ữ ỉ ế ộ ặ ộ  

công ty. Th  giá c  phi u th ng ph n ng đ i v i b t kỳ bi n c  b t ng  nào cóị ổ ế ườ ả ứ ố ớ ấ ế ố ấ ờ  

nh h ng đ n k t qu  hi n t i ho c t ng lai c a doanh nghi p. N u m t sả ưở ế ế ả ệ ạ ặ ươ ủ ệ ế ộ ự 

ki n đ ng ch m đ n m t s  l ng l n các công ty, ch ng h n m t s  suy thoáiệ ộ ạ ế ộ ố ượ ớ ẳ ạ ộ ự  

không đ c d  ki n tr c c a n n kinh t  s  nh h ng đ n h u h t các lo i cượ ự ế ướ ủ ề ế ẽ ả ưở ế ầ ế ạ ổ 

phi u trên th  tr ng. Nh ng r i ro gây ra b i lo i s  ki n này th ng đ c g i làế ị ườ ữ ủ ở ạ ự ệ ườ ượ ọ  

r i ro th  tr ngủ ị ườ .

Ng c l i, có nh ng s  ki n ch  tác đ ng đ n s  phát tri n c a m t côngượ ạ ữ ự ệ ỉ ộ ế ự ể ủ ộ  

ty, ví d  nh  b  ki n, có bãi công hay th t b i khi tung ra th  tr ng m t s n ph mụ ư ị ệ ấ ạ ị ườ ộ ả ẩ  

m i, có th  gây ra nh ng t n th t b t ng  đ i v i b n thân công ty và gi a chúngớ ể ữ ổ ấ ấ ờ ố ớ ả ữ  

không h  có m i liên h  t ng quan v i nhau. Các r i ro này có th  h n chề ố ệ ươ ớ ủ ể ạ ế 

chúng thông qua vi c phân tán đ u tệ ầ ư. R i ro có nguyên nhân b i lo i s  ki n nàyủ ở ạ ự ệ  

đ c g i là ượ ọ r i ro đ c thùủ ặ  (hay cá bi t).ệ

Các khái ni m v  r i ro không th  phân tán (h  th ng) và có th  phân tánệ ề ủ ể ệ ố ể  

(cá bi t) cũng đ c s  d ng trong ph m vi đ u t  qu c t . B ng cách k t h pệ ượ ử ụ ạ ầ ư ố ế ằ ế ợ  

đ u tầ ư vào c  phi u c a các công ty  các n c khác nhau có th  gi m r i ro choổ ế ủ ở ướ ể ả ủ  

toàn b  tài s n đ u tộ ả ầ ư, nh ng dĩ nhiên, ch  gi m đ n m t gi i h n nào đó. Trênư ỉ ả ế ộ ớ ạ  

th c t , th ng t n t i các tác nhân kinh t  chung tác đ ng đ n t t c  các doanhự ế ườ ồ ạ ế ộ ế ấ ả  

nghi p không lo i tr  m t khu v c nào trên th  gi i. Ngay c  khi th c hi n phânệ ạ ừ ộ ự ế ớ ả ự ệ  

tán đ u tầ ư trên t m qu c t  nh m làm gi m b t r i ro thì bao gi  cũng v n cònầ ố ế ằ ả ớ ủ ờ ẫ  

m t s  r i ro không th  lo i tr , k  c  nh ng kho n danh m c đ u t  đ c đánhộ ố ủ ể ạ ừ ể ả ữ ả ụ ầ ư ượ  

giá là phân tán t i ố u nh t.ư ấ

5. CÁC CÔNG C  VÀ C  CH  PHÒNG TRÁNH R I ROỤ Ơ Ế Ủ

5.1. H p đ ng kỳ h n và h p đ ng t ng laiợ ồ ạ ợ ồ ươ

Trong th c t , ng i ta s  d ng các h p đ ng kỳ h n và h p đ ng t ngự ế ườ ử ụ ợ ồ ạ ợ ồ ươ  

lai nh  là nh ng công c  b o đ m tr c r i ro. ư ữ ụ ả ả ướ ủ H p đ ng kỳ h n ợ ồ ạ là vi c hai bênệ  

cùng ký k t m t h p đ ng mua ho c bán m t lo i hàng hóa nào đó t i m t th iế ộ ợ ồ ặ ộ ạ ạ ộ ờ  

đi m xác đ nh trong t ng lai v i m c giá c  n đ nh tr c.ể ị ươ ớ ứ ả ấ ị ướ
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So v i hình th c giao d ch giao ngay, th i h n giao d ch trong h p đ ng kỳớ ứ ị ờ ạ ị ợ ồ  

h n đ c lùi l i m t kho ng th i gian trong t ng lai. Khi đ n ngày thanh toán,ạ ượ ạ ộ ả ờ ươ ế  

ng i mua tr  ti n  mua hàng v i  m c giá  th a thu n ban đ u và ng i bánườ ả ề ớ ứ ỏ ậ ầ ườ  

chuy n giao hàng vói s  l ng n đ nh ban đ u.ể ố ượ ấ ị ầ

Trong h p đ ng kỳ h n ch  có hai bên tham gia vào ký k t, giá c  do hai bênợ ồ ạ ỉ ế ả  

t  th a thu n v i nhau, d a trên nh ng c tính mang tính cá nhân. Giá hàng hóaự ỏ ậ ớ ự ữ ướ  

đó trên th  tr ng giao ngay có th  thay đ i, tăng lên ho c gi m xu ng so v i m cị ườ ể ổ ặ ả ố ớ ứ  

giá đã ký k t trong h p đ ng Khi đó m t trong hai bên mua (ho c bán) s  b  thi tế ợ ồ ộ ặ ẽ ị ệ  

h i do đã cam k t m t m c giá th p h n (đ i v i bên bán) ho c cao h n giá thạ ế ộ ứ ấ ơ ố ớ ặ ơ ị 

tr ng (đ i v i bên mua). Nh  v y, b ng vi c tham gia vào m t h p đ ng kỳ h n,ườ ố ớ ư ậ ằ ệ ộ ợ ồ ạ  

c  hai bên đ u gi i h n đ c r i ro ti m năng cũng nh  h n ch  l i nhu n ti mả ề ớ ạ ượ ủ ề ư ạ ế ợ ậ ề  

năng c a mình. ủ

Ví d , m t ng i có ý đ nh đi du l ch n c ngoài trong năm t i. Khi đ t véụ ộ ườ ị ị ướ ớ ặ  

máy bay, hãng du l ch đ  xu t các ph ng án, ho c mua vé v i m c giá n đ nhị ề ấ ươ ặ ớ ứ ấ ị  

ngay hôm nay là 1.000 đô-la, ho c s  mua vé vào đúng ngày kh i hành theo m cặ ẽ ở ứ  

giá c a ngày hôm đó. Trong c  hai tr ng h p đó, khách hàng đ u ch  ph i trủ ả ườ ợ ề ỉ ả ả 

ti n vào đúng ngày kh i hành. N u l a ch n vi c tr  theo m c giá n đ nh tr cề ở ế ự ọ ệ ả ứ ấ ị ướ  

1000 đô-la, nghĩa là ng i này đã th c hi n m t h p đ ng kỳ h n v i hãng hàngườ ự ệ ộ ợ ồ ạ ớ  

không.

Vi c th c hi n h p đ ng kỳ h n này cho phép bên mua tránh đ c r i roệ ự ệ ợ ồ ạ ượ ủ  

giá vé máy bay có th  cao h n m c 1000 đô-la. N u cu i cùng giá vé vào ngày kh iể ơ ứ ế ố ở  

hành là 1500 đô-la, ng i mua có l i vì s  ch  ph i tr  1000 đô-la. Ng c l i, n uườ ợ ẽ ỉ ả ả ượ ạ ế  

giá vé gi m xu ng còn 500 đô-la vào ngày kh i hành, ng i mua v n ph i trả ố ở ườ ẫ ả ả 

1000 đô-la theo h p đ ng đã cam k t.ợ ồ ế

H p đ ng t ng laiợ ồ ươ  là m t lo i h p đ ng kỳ h n đ c ộ ạ ợ ồ ạ ượ tiêu chu n hoáẩ , 

đ c giao d ch, trao đ i trên các th  tr ng có t  ch c. Trên th  tr ng, ng i muaượ ị ổ ị ườ ổ ứ ị ườ ườ  

và ng i bán không g p g  nhau tr c ti p mà m i ng i có m t h p đ ng riêngườ ặ ỡ ự ế ỗ ườ ộ ợ ồ  

v i th  tr ng tài chính. Tiêu chu n hoá  đây đ c hi u là các đi u ki n c a h pớ ị ườ ẩ ở ượ ể ề ệ ủ ợ  

đ ng t ng lai (nh  yêu c u v  s  l ng và ch t l ng c a hàng hoá giao d ch) làồ ươ ư ầ ề ố ượ ấ ượ ủ ị  

đ ng nh t đ i v i t t c  các h p đ ng.ồ ấ ố ớ ấ ả ợ ồ
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H p đ ng kỳ h n có th  làm gi m b t r i ro đ ng th i cho c  ng i muaợ ồ ạ ể ả ớ ủ ồ ờ ả ườ  

và ng i bán.ườ  Trong h p đ ng kỳ h n, ng i bán mu n tránh đ c r i ro v  giáợ ồ ạ ườ ố ượ ủ ề  

c  hàng hóa trong t ng lai b ng cách bán tr c s n ph m hàng hóa v i m c giáả ươ ằ ướ ả ẩ ớ ứ  

n đ nh tr c. Còn ng i mua mu n gi m r i ro v  giá mua hàng hóa trong t ngấ ị ướ ườ ố ả ủ ề ươ  

lai b ng cách  ằ mua  ngay hàng hóa nh ng sau này m i nh n hàng. Nh  v y, cư ớ ậ ư ậ ả 

ng i mua và ng i bán đ u đi đ n th ng nh t m t ườ ườ ề ế ố ấ ộ m c giá kỳ h n, không phứ ạ ụ  

thu c vào giá c  hi n hành  ộ ả ệ mà ng i mua s  tr  cho ng i bán vào ngày giaoườ ẽ ả ườ  

hàng. V i m t s  s p đ t nh  v y, c  hai bên c a h p đ ng đ u lo i b  đ cớ ộ ự ắ ặ ư ậ ả ủ ợ ồ ề ạ ỏ ượ  

nh ng r i ro liên quan đ n giá c  t ng lai c a hàng hóa vào lúc giao hàng. Nhữ ủ ế ả ươ ủ ư 

v y, hai đ i tác đ u t  phòng ng a đ i v i lo i r i ro này.ậ ố ề ự ừ ố ớ ạ ủ

Tuy nhiên, trên th  tr ng, ị ườ h p đ ng t ng laiợ ồ ươ  th  hi n nhi u u đi m h nể ệ ề ư ể ơ  

so v i h p đ ng kỳ h n. Trong h p đ ng kỳ h n quy đ nh ng i bán ph i giaoớ ợ ồ ạ ợ ồ ạ ị ườ ả  

hàng cho ng i mua vào ngày đã tho  thu n. Nh ng khó khăn c a ng i bán làườ ả ậ ư ủ ườ  

ph i tìm đ c ng i mua ch p nh n mua toàn b  s n ph m và đ ng ý th i gian,ả ượ ườ ấ ậ ộ ả ẩ ồ ờ  

đ a đi m giao hàng thu n ti n v i mình. Ng c l i, ng i bán cũng khó tìm đ cị ể ậ ệ ớ ượ ạ ườ ượ  

m t ng i mua th i gian và đ a đi m giao hàng phù h p.ộ ườ ờ ị ể ợ

Chính vì v y, b ng vi c s  d ng h p đ ng t ng lai, trong tr ng h pậ ằ ệ ử ụ ợ ồ ươ ườ ợ  

ng i bán và ng i mua  cách xa nhau v  m t đ a lý thì c  hai ch  th  này v nườ ườ ở ề ặ ị ả ủ ể ẫ  

đ c đ m b o nh ng l i ích c a h p đ ng kỳ h n (gi m b t r i ro) mà khôngượ ả ả ữ ợ ủ ợ ồ ạ ả ớ ủ  

c n ph i thay đ i h p đ ng.ầ ả ổ ợ ồ

Th  tr ng ị ườ t ng laiươ  (chính xác h n là t  ch c bù tr  r i ro) ho t đ ng nhơ ổ ứ ừ ủ ạ ộ ư 

m t trung gian trao đ i gi a ng i mua và ng i bán. Trên th  tr ng h p đ ngộ ổ ữ ườ ườ ị ườ ợ ồ  

t ng lai, gi a ng i mua và ng i bán hàng không h  quen bi t nhau. C  hai bênươ ữ ườ ườ ề ế ả  

mua và bán, m i bên đ u có m t h p đ ng  ỗ ề ộ ợ ồ t ng laiươ  riêng bi t v i th  tr ngệ ớ ị ườ  

t ng laiươ .  H  k t thúc h p đ ng b ng vi c tr  ti n (ho c nh n đ c) t  thọ ế ợ ồ ằ ệ ả ề ặ ậ ượ ừ ị 

tr ng ườ t ng laiươ  ph n ầ chênh l chệ  gi a giá c  theo kỳ h n (đã n đ nh trong h pữ ả ạ ấ ị ợ  

đ ng) so v i  giá  c  trao ngay theo kh i  l ng hàng hoá trong h p đ ng.  Thồ ớ ả ố ượ ợ ồ ị 

tr ng ườ t ng laiươ  s  chuy n giao s  ti n thanh toán t  ng i này sang ng i kia.ẽ ể ố ề ừ ườ ườ
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Vào ngày giao hàng s  có ba kh  năng x y ra đ i v i c  ng i mua vàẽ ả ả ố ớ ả ườ  

ng i bán: giá thanh toán trao ngay th p h n, b ng ho c cao h n so v i giá kỳườ ấ ơ ằ ặ ơ ớ  

h n. N u giá trao ngay th p h n so v i giá kỳ h n thì ng i bán s  v a nh nạ ế ấ ơ ớ ạ ườ ẽ ừ ậ  

đ c ti n t  nhà cung c p, v a thu đ c kho n ti n chênh l ch t  h p đ ngượ ề ừ ấ ừ ượ ả ề ệ ừ ợ ồ  

t ng lai. ươ T ng s  ti n mà ng i bán nh n đ c s  b ng v i m c giá kỳ h n đãổ ố ề ườ ậ ượ ẽ ằ ớ ứ ạ  

n đ nh.ấ ị

N u giá trao ngay b ng đúng v i giá kỳ h n, ng i bán v n bán s n ph mế ằ ớ ạ ườ ẫ ả ẩ  

c a mình v i giá n đ nh, nh ng không đ c gì và cũng không m t gì t  h p đ ngủ ớ ấ ị ư ượ ấ ừ ợ ồ  

t ng laiươ . Cu i cùng n u giá trao ngay cao h n so v i giá kỳ h n, ng i bán số ế ơ ớ ạ ườ ẽ 

nh n đ c kho n ti n t  bán s n ph m theo giá trao ngay, nh ng ph i tr  l iậ ượ ả ề ừ ả ẩ ư ả ả ạ  

kho n ti n chênh l ch cho h p đ ng.ả ề ệ ợ ồ

Nh  v y, cho dù giá c  hàng hóa vào ngày giao hàng lên xu ng th  nào thìư ậ ả ố ế  

ng i bán v n luôn thu đ c m c thu nh p n đ nh đ c đ m b o b ng h pườ ẫ ượ ứ ậ ổ ị ượ ả ả ằ ợ  

đ ng ồ t ng laiươ .

Đ i v i tr ng h p c a ng i mua, vào ngày giao hàng, ng i mua v nố ớ ườ ợ ủ ườ ườ ẫ  

nh n đ c hàng t  nhà cung c p v i giá trao ngay. N u m c giá này th p h n soậ ượ ừ ấ ớ ế ứ ấ ơ  

v i giá kỳ h n, ng i mua s  v a tr  cho nhà cung c p v i giá trao ngay, nh ngớ ạ ườ ẽ ừ ả ấ ớ ư  

ph i tr  thêm ph n chênh l ch cho h p đ ng t ng lai. N u hai m c giá nàyả ả ầ ệ ợ ồ ươ ế ứ  

ngang b ng nhau, ng i mua s  không có kho n thu thêm hay m t đi t  h p đ ngằ ườ ẽ ả ấ ừ ợ ồ  

t ng lai. Cu i cùng, n u giá trao ngay cao h n giá kỳ h n, ng i mua s  tr  v iươ ố ế ơ ạ ườ ẽ ả ớ  

m c giá trao ngay cao, nh ng s  thu đ c ph n chênh l ch t  h p đ ng t ng lai.ứ ư ẽ ượ ầ ệ ừ ợ ồ ươ  

Nh  v y t ng chi phí mua hàng c a anh ta luôn đ m b o không thay đ i.ư ậ ổ ủ ả ả ổ

Nh  v y, v i h p đ ng t ng lai, c  ng i mua và ng i bán đ u bi t rõư ậ ớ ợ ồ ươ ả ườ ườ ề ế  

s  ti n mà h  nh n đ c ho c ph i tr , do v y h p đ ng này giúp h  lo i bố ề ọ ậ ượ ặ ả ả ậ ợ ồ ọ ạ ỏ 

đ c r i ro do s  b p bênh v  giá c .ượ ủ ự ấ ề ả
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Ngày nay, th  tr ng kỳ h n có t  ch c t n t i  kh p n i trên th  gi i,ị ườ ạ ổ ứ ồ ạ ở ắ ơ ế ớ  

nh  th  tr ng nguyên v t li u (g o, đi u, cà phê, l c, gia súc, th c ph m, kimư ị ườ ậ ệ ạ ề ạ ự ẩ  

lo i, các s n ph m d u m …) ho c đ i v i các công c  tài chính (ngo i t , tráiạ ả ẩ ầ ỏ ặ ố ớ ụ ạ ệ  

phi u, ch  s  giá trên th  tr ng c  phi u). Nh ng h p đ ng kỳ h n này cho phépế ỉ ố ị ườ ổ ế ữ ợ ồ ạ  

các doanh nghi p t  b o đ m tr c nh ng r i ro v  giá c  nguyên v t li u, r i roệ ự ả ả ướ ữ ủ ề ả ậ ệ ủ  

v  t  giá h i đoái, r i ro v  ch ng khoán, r i ro v  lãi su t và nh ng r i ro m iề ỷ ố ủ ề ứ ủ ề ấ ữ ủ ớ  

càng ngày càng xu t hi n nhi u h n trong đ i s ng kinh t -xã h i.ấ ệ ề ơ ờ ố ế ộ

5.2. H p đ ng hoán đ i (SWAPS)ợ ồ ổ

H p đ ng hoán đ i cũng là m t d ng c a h p đ ng kỳ h n và đ c coi làợ ồ ổ ộ ạ ủ ợ ồ ạ ượ  

hình th c đ m b o đ i v i r i ro v  t  giá h i đoái. Trong m t h p đ ng ứ ả ả ố ớ ủ ề ỷ ố ộ ợ ồ Swap, 

hai bên trong quan h  giao d ch ti n hành hoán đ i (ệ ị ế ổ to swap: giao d ch hàng đ iị ổ  

hàng) m t chu i các dòng ti n trong m t kho ng th i gian xác đ nh, theo đ nh kỳộ ỗ ề ộ ả ờ ị ị  

n đ nh tr c. S  ti n thanh toán đ nh kỳ căn c  vào t ng s  ti n ban đ u màấ ị ướ ố ề ị ứ ổ ố ề ầ  

ng i ta g i là s  ti n theo m nh giá (danh nghĩa). Do không có ho t đ ng thanhườ ọ ố ề ệ ạ ộ  

toán ti n ngay nên h p đ ng Swap không hình thành nên các qu  m i.ề ợ ồ ỹ ớ

V  m t lý thuy t, ng i ta có th  trao đ i m i s n ph m hàng hóa khácề ặ ế ườ ể ổ ọ ả ẩ  

nhau b ng h p đ ng Swap, tuy nhiên trong th c t , chúng ch  y u đ c áp d ngằ ợ ồ ự ế ủ ế ượ ụ  

đ i v i nguyên v t li u, ngo i t , lãi su t hay ch ng khoán.ố ớ ậ ệ ạ ệ ấ ứ

Chúng ta hãy cùng phân tích xem h p đ ng Swap v  ngo i h i đ c ti nợ ồ ề ạ ố ượ ế  

hành nh  th  nào và l i ích c a nó trong vi c h n ch  r i ro t  giá. Gi  s  m tư ế ợ ủ ệ ạ ế ủ ỷ ả ử ộ  

chuyên gia t  v n ng i M  làm vi c t i Vi t Nam trong th i gian 3 năm và hàngư ấ ườ ỹ ệ ạ ệ ờ  

năm đ c tr  m c thu nh p là 1,6 t  đ ng Vi t Nam (t ng đ ng 10.000 đô-laượ ả ứ ậ ỷ ồ ệ ươ ươ  

M ). Đ  đ m b o thu nh p c a mình tính theo đô-la luôn n đ nh tr c bi n đ ngỹ ể ả ả ậ ủ ổ ị ướ ế ộ  

v  t  giá gi a đ ng đô la M  và đ ng vi t nam, chuyên gia này ký m t h p đ ngề ỷ ữ ồ ỹ ồ ệ ộ ợ ồ  

Swap v  ngo i t  theo t  giá h i đoái n đ nh ngay th i đi m ký h p đ ng. Đi uề ạ ệ ỷ ố ấ ị ờ ể ợ ồ ề  

đó đòi h i ph i có m t t  ch c có nhu c u ng c l i. Ng i ta g i t  ch c này làỏ ả ộ ổ ứ ầ ượ ạ ườ ọ ổ ứ  

t  ch c  ổ ứ đ i ngố ứ . Trong ví d  này, ch ng h n m t công ty  Vi t Nam có cácụ ẳ ạ ộ ở ệ  

ngu n thu nh p đ u đ n đ c tính b ng đ ng đô-la và mu n chuy n chúng sangồ ậ ề ặ ượ ằ ồ ố ể  

đ ng Vi t Nam v i t  giá h i đoái đ c áp d ng  th i đi m hi n t i.ồ ệ ớ ỷ ố ượ ụ ở ờ ể ệ ạ
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Nh  v y h p đ ng Swap chính là m t ph n ti p theo h p đ ng kỳ h n.ư ậ ợ ồ ộ ầ ế ợ ồ ạ  

Kho n ti n đ c ghi trên h p đ ng Swap chính là s  ti n trên các h p đ ng kỳả ề ượ ợ ồ ố ề ợ ồ  

h n t ng ng.ạ ươ ứ

Gi  s   năm ti p theo, t  giá h i đoái gi a đ ng đô-la và đ ng Vi t Namả ử ở ế ỷ ố ữ ồ ồ ệ  

tăng lên, đ  đ m b o thu nh p c a chuyên gia này là 10.000 đô-la, công ty đã kýể ả ả ậ ủ  

h p đ ng Swap v i chuyên gia (phía đ i tác) bu c ph i tr  thêm kho n ti n chênhợ ồ ớ ố ộ ả ả ả ề  

l ch v  t  giá gi a t  giá  th i đi m ký h p đ ng và t  giá hi n t i.ệ ề ỷ ữ ỷ ở ờ ể ợ ồ ỷ ệ ạ

Còn trong tr ng h p ng c l i, n u t  giá hi n t i gi m xu ng, do đ cườ ợ ượ ạ ế ỷ ệ ạ ả ố ượ  

t  ch c thuê tr  thu nh p tính theo đô-la tăng cao h n m c 10.000 đô-la, chuyên giaổ ứ ả ậ ơ ứ  

này bu c ph i tr  cho phía đ i tác kho n ti n chênh l ch t  giá. Trong tr ng h pộ ả ả ố ả ề ệ ỷ ườ ợ  

này, ng i ta có th  không mu n ký h p đ ng Swap v  ngo i t  n a. Song th cườ ể ố ợ ồ ề ạ ệ ữ ự  

ch t c a các nghi p v  ki u này là vi c ch p nh n t  b  nh ng kho n lãi ti mấ ủ ệ ụ ể ệ ấ ậ ừ ỏ ữ ả ề  

năng đ  ch c ch n tránh đ c các kho n l  trong t ng lai.ể ắ ắ ượ ả ỗ ươ

Th  tr ng qu c t  v  h p đ ng Swap đã phát tri n t  nh ng năm 80 khôngị ườ ố ế ề ợ ồ ể ừ ữ  

ng ng l n m nh theo th i gian. Ngoài các h p đ ng Swap v  ngo i t  và v  lãiừ ớ ạ ờ ợ ồ ề ạ ệ ề  

su t, ngày nay ng i ta còn bi t đ n nh ng h p đ ng Swap v  các ch  s  giáấ ườ ế ế ữ ợ ồ ề ỉ ố  

ch ng khoán khác nhau, hay nh ng h p đ ng Swap trao đ i gi a lúa mì và d uứ ữ ợ ồ ổ ữ ầ  

m .ỏ

5.3. H p đ ng b o hi mợ ồ ả ể

H p đ ng b o hi m là m t văn b n có giá tr  pháp lý đ c ký k t gi a nhàợ ồ ả ể ộ ả ị ượ ế ữ  

b o hi m và ng i tham gia b o hi m đ  đ m b o cho ng i đ c b o hi mả ể ườ ả ể ể ả ả ườ ượ ả ể  

tr c m t s  bi n c  r i ro. Trong h p đ ng th  hi n nh ng th a thu n gi a haiướ ộ ố ế ố ủ ợ ồ ể ệ ữ ỏ ậ ữ  

bên, theo đó bên doanh nghi p b o hi m cam k t tr  ti n b o hi m ho c b iệ ả ể ế ả ề ả ể ặ ồ  

th ng khi x y ra s  ki n b o hi m, còn ng i tham gia b o hi m cam k t n pườ ả ự ệ ả ể ườ ả ể ế ộ  

phí b o hi m ho c m t kho n ti n ký qu  theo quy đ nh. Nh  v y, h p đ ng b oả ể ặ ộ ả ề ỹ ị ư ậ ợ ồ ả  

hi m th  hi n nh ng ràng bu c v  m t pháp lý đ i v i c  ng i b o hi m vàể ể ệ ữ ộ ề ặ ố ớ ả ườ ả ể  

ng i tham gia b o hi m. ườ ả ể

H p đ ng b o hi m có các đ c tr ng c  b n sau đây:ợ ồ ả ể ặ ư ơ ả

- H p đ ng b o hi m là lo i h p đ ng ph i tr  ti nợ ồ ả ể ạ ợ ồ ả ả ề
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Khác v i tr ng h p bên tham gia h p đ ng không ph i tr  ti n mà v nớ ườ ợ ợ ồ ả ả ề ẫ  

đ c h ng quy n l i c a h p đ ng, đ i v i h p đ ng b o hi m ng i tham giaượ ưở ề ợ ủ ợ ồ ố ớ ợ ồ ả ể ườ  

b o hi m ph i tr  phí b o hi m m i đ c đ m b o v  quy n l i b o hi m. Dùả ể ả ả ả ể ớ ượ ả ả ề ề ợ ả ể  

h p đ ng b o hi m đã đ c ký k t nh ng ng i tham gia b o hi m ch a n p phíợ ồ ả ể ượ ế ư ườ ả ể ư ộ  

b o hi m thì s  không phát sinh trách nhi m b o hi m (tr  tr ng h p có thoả ể ẽ ệ ả ể ừ ườ ợ ả 

thu n khác trong h p đ ng).ậ ợ ồ

- Vi c xác l p và th c hi n h p đ ng b o hi m ph i đ m b o nguyên t cệ ậ ự ệ ợ ồ ả ể ả ả ả ắ  

"trung th c, tín nhi m tuy t đ i"ự ệ ệ ố

Đ c thù c a s n ph m b o hi m, c a lĩnh v c kinh doanh b o hi m đòiặ ủ ả ẩ ả ể ủ ự ả ể  

h i các bên ph i có đ c đ  trung th c, tín nhi m cao trong quan h  h p đ ng.ỏ ả ượ ộ ự ệ ệ ợ ồ  

H p đ ng b o hi m ch  có giá tr  pháp lý khi vi c xác l p đ c ti n hành trên cợ ồ ả ể ỉ ị ệ ậ ượ ế ơ 

s  các thông tin trung th c c a các bên. ở ự ủ

N i dung đ c thù c a h p đ ng b o hi m:ộ ặ ủ ợ ồ ả ể

- Đ i tố ư ng b o hi mợ ả ể  là ph m trù mà khi có r i ro x y ra s  làm nó phátạ ủ ả ẽ  

sinh ho c b  nh hặ ị ả ư ng. Nh ng đ i t ng b o hi m có th  g p r i ro và vì thở ữ ố ượ ả ể ể ặ ủ ế 

t n h i đ n l i ích có th  đ c b o hi m. M c dù m i h p đ ng b o hi m cóổ ạ ế ợ ể ượ ả ể ặ ỗ ợ ồ ả ể  

đ i t ng b o hi m riêng, nh ng cũng có th  phân chia các đ i t ng b o hi mố ượ ả ể ư ể ố ượ ả ể  

thành 3 lo i:ạ

- Tài s n và nh ng l i ích liên quan;ả ữ ợ

- Trách nhi m dân s ;ệ ự

- Con ngư i (bao g m tính m ng, s c kho , kh  năng lao đ ng, tu i th c aờ ồ ạ ứ ẻ ả ộ ổ ọ ủ  

con ngư i)ờ

Vi c xác đ nh đ i t ng b o hi m là c  s  đ  v n d ng các nguyên t c,ệ ị ố ượ ả ể ơ ở ể ậ ụ ắ  

ph ng pháp k  thu t nghi p v  thích h p trong so n th o, tho  thu n và qu n lýươ ỹ ậ ệ ụ ợ ạ ả ả ậ ả  

h p đ ng b o hi m, cũng nh  đ m b o tính hi u l c c a h p đ ng.ợ ồ ả ể ư ả ả ệ ự ủ ợ ồ

Ph m vi b o hi m và lo i tr  b o hi mạ ả ể ạ ừ ả ể  là nh ng lo i đi u kho n c  b nữ ạ ề ả ơ ả  

c a h p đ ng b o hi m, đ c bi t là đi u kho n lo i tr .ủ ợ ồ ả ể ặ ệ ề ả ạ ừ
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Ph m vi b o hi m là ph m vi gi i h n nh ng r i ro, lo i t n th t và chiạ ả ể ạ ớ ạ ữ ủ ạ ổ ấ  

phí phát sinh mà theo th a thu n (đã d  tính) ng i b o hi m s  ch u trách nhi mỏ ậ ự ườ ả ể ẽ ị ệ  

n u nó x y ra.ế ả

Lo i tr  b o hi m bao g m các trạ ừ ả ể ồ ng h p (r i ro, t n th t, chi phí) ng iườ ợ ủ ổ ấ ườ  

b o hi m không ch u trách nhi m n u nó x y ra. Lo i tr  b o hi m có th  là lo iả ể ị ệ ế ả ạ ừ ả ể ể ạ  

tr  tuy t đ i (không bao gi  đ c ch p nh n b o hi m) ho c lo i tr  t ng đ iừ ệ ố ờ ượ ấ ậ ả ể ặ ạ ừ ươ ố  

(có th  đ c b o hi m v i nh ng đi u ki n nh t đ nh). ể ượ ả ể ớ ữ ề ệ ấ ị

Th c t  có r t nhi u lo i r i ro, t n th t, chi phí có th  nh h ng đ n sự ế ấ ề ạ ủ ổ ấ ể ả ưở ế ự 

an toàn c a đ i t ng b o hi m, nh ng nh ng yêu c u v  k  thu t và pháp lý chủ ố ượ ả ể ư ữ ầ ề ỹ ậ ỉ 

cho phép các doanh nghi p b o hi m nh n b o hi m đ c m t s  tr ng h p.ệ ả ể ậ ả ể ượ ộ ố ườ ợ  

Hai đi u kho n này xác đ nh nh ng tr ng h p mà bên b o hi m ph i ch u tráchề ả ị ữ ườ ợ ả ể ả ị  

nhi m (ph m vi b o hi m) ho c không ch u trách nhi m (lo i tr ) tr c nh ngệ ạ ả ể ặ ị ệ ạ ừ ướ ữ  

h u qu  b t l i x y ra cho đ i t ng b o hi m. Vì v y, vi c ch  rõ ph m vi b oậ ả ấ ợ ả ố ượ ả ể ậ ệ ỉ ạ ả  

hi m và lo i tr  b o hi m nh m phân đ nh trách nhi m gi a ng i b o hi m vàể ạ ừ ả ể ằ ị ệ ữ ườ ả ể  

bên mua b o hi m, tránh x y ra tranh ch p khi có s  ki n b o hi m x y ra.ả ể ả ấ ự ệ ả ể ả

Giá tr  b o hi mị ả ể  là thu t ng  ch  s  d ng trong các nghi p v  b o hi m tàiậ ữ ỉ ử ụ ệ ụ ả ể  

s n. Giá tr  b o hi m th ng đ c xác đ nh b ng giá tr  th c t  c a tài s n vàoả ị ả ể ườ ượ ị ằ ị ự ế ủ ả  

th i đi m ký k t h p đ ng b o hi m ho c đ c xác đ nh theo th a thu n gi aờ ể ế ợ ồ ả ể ặ ượ ị ỏ ậ ữ  

bên mua b o hi m và bên b o hi m. Trong b o hi m tài s n, giá tr  b o hi m làả ể ả ể ả ể ả ị ả ể  

c  s  đ  xác đ nh s  ti n b o hi m.ơ ở ể ị ố ề ả ể

S  ti n b o hi mố ề ả ể  là ng ng t i đa s  ti n b i th ng mà công ty b o hi mưỡ ố ố ề ồ ườ ả ể  

ch p nh n chi tr  trong m t s  ki n b o hi m ho c trong c  th i h n b o hi m.ấ ậ ả ộ ự ệ ả ể ặ ả ờ ạ ả ể  

Tùy vào t ng lo i nghi p v  b o hi m, t ng h p đ ng b o hi m c  th  mà sừ ạ ệ ụ ả ể ừ ợ ồ ả ể ụ ể ố 

ti n b o hi m đ c th  hi n thông qua các cách g i khác nhau nh  m c tráchề ả ể ượ ể ệ ọ ư ứ  

nhi m, h n m c trách nhi m, h n m c b i th ng, S  ti n b o hi m đ c ch  rõệ ạ ứ ệ ạ ứ ồ ườ ố ề ả ể ượ ỉ  

b ng m t kho n ti n c  th  (có th  r t l n) trong h p đ ng b o hi m, đ n b oằ ộ ả ề ụ ể ể ấ ớ ợ ồ ả ể ơ ả  

hi m, gi y ch ng nh n b o hi m; đó chính là trách nhi m t i đa c a ng i b oể ấ ứ ậ ả ể ệ ố ủ ườ ả  

hi m trong b i th ng, tr  ti n b o hi m. N u m t h p đ ng b o hi m b nh t tể ồ ườ ả ề ả ể ế ộ ợ ồ ả ể ệ ậ  

có m c tr n là 1 tri u đô-la, đi u đó có nghĩa là công ty b o hi m s  không chi trứ ầ ệ ề ả ể ẽ ả 

v t quá s  ti n này đ i v i m i chi phí ch a tr  c a ng i b nhượ ố ề ố ớ ọ ữ ị ủ ườ ệ
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Tuy s  ti n b o hi m đ u có th  tính cho m i s  c  ho c cho c  th i h nố ề ả ể ề ể ỗ ự ố ặ ả ờ ạ  

b o hi m, song cách th c xác đ nh gi i h n trách nhi m b o hi m ph  thu cả ể ứ ị ớ ạ ệ ả ể ụ ộ  

tr c h t vào lo i đ i t ng b o hi m. Nh ng h p đ ng b o hi m có đ i t ngướ ế ạ ố ượ ả ể ữ ợ ồ ả ể ố ượ  

b o hi m là tài s n, vi c tho  thu n v  s  ti n b o hi m ph i căn c  vào nhi uả ể ả ệ ả ậ ề ố ề ả ể ả ứ ề  

y u t  mà tr c h t là giá tr  c a đ i t ng b o hi m. S  ti n b o hi m khôngế ố ướ ế ị ủ ố ượ ả ể ố ề ả ể  

đ c l n h n giá tr  b o hi m.ượ ớ ơ ị ả ể

Tr ng h p đ i t ng b o hi m là các lo i trách nhi m dân s , s  ti nườ ợ ố ượ ả ể ạ ệ ự ố ề  

b o hi m đ c xác đ nh b ng các m c trách nhi m. Ng i b o hi m căn c  vàoả ể ượ ị ằ ứ ệ ườ ả ể ứ  

vi c đánh giá v  h u qu  có th  phát sinh c a s  ki n b o hi m, năng l c tàiệ ề ậ ả ể ủ ự ệ ả ể ự  

chính c a b n thân doanh nghi p; kh  năng tr  phí c a khách hàng đ  đ a ra cácủ ả ệ ả ả ủ ể ư  

m c trách nhi m cho bên mua b o hi m l a ch n. M c trách nhi m th ng đ cứ ệ ả ể ự ọ ứ ệ ườ ượ  

phân bi t đ i v i thi t h i v  ng i và thi t h i v  tài s n c a ng i th  ba (n nệ ố ớ ệ ạ ề ườ ệ ạ ề ả ủ ườ ứ ạ  

nhân trong s  ki n b o hi m).ự ệ ả ể

Đ i v i thi t h i v  ng i, m c trách nhi m đ c tính cho m i ng i/1 số ớ ệ ạ ề ườ ứ ệ ượ ỗ ườ ự 

c  và có th  đi kèm t ng m c trách nhi m/1 s  c . Đ i v i thi t h i v  tài s n,ố ể ổ ứ ệ ự ố ố ớ ệ ạ ề ả  

m c trách nhi m th ng đ c tính cho m i cũng nh  m i thi t h i v  tài s n c aứ ệ ườ ượ ỗ ư ọ ệ ạ ề ả ủ  

m t cũng nh  nhi u ng i th  ba trong m t s  c . Tr ng h p b o hi m choộ ư ề ườ ứ ộ ự ố ườ ợ ả ể  

nh ng lo i trách nhi m dân s  nh  là trách nhi m s n ph m, b nh t t, ô nhi m ...,ữ ạ ệ ự ư ệ ả ẩ ệ ậ ễ  

trách nhi m b i th ng c a ng i đ c b o hi m cho ng i th  ba có th  kéoệ ồ ườ ủ ườ ượ ả ể ườ ứ ể  

dài qua nhi u năm. Vi c xác đ nh t ng m c trách nhi m cho c  th i h n b o hi mề ệ ị ổ ứ ệ ả ờ ạ ả ể  

là m t bi n pháp c n thi t đ  n đ nh trách nhi m thanh toán c a doanh nghi pộ ệ ầ ế ể ổ ị ệ ủ ệ  

b o hi m.ả ể

K  thu t b o hi m đòi h i h u h t các h p đ ng b o hi m ph i xác đ nhỹ ậ ả ể ỏ ầ ế ợ ồ ả ể ả ị  

rõ gi i h n trách nhi m c a b o hi m, tuy nhiên, s  ti n b o hi m l i khôngớ ạ ệ ủ ả ể ố ề ả ể ạ  

đ c đ  c p trong các h p đ ng b o hi m cho đ i t ng là các lo i trách nhi mượ ề ậ ợ ồ ả ể ố ượ ạ ệ  

dân s  theo ph ng th c không gi i h n. ự ươ ứ ớ ạ
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Trong b o hi m con ng i,  s  ti n b o hi m đ c bi u th  b ng m tả ể ườ ố ề ả ể ượ ể ị ằ ộ  

kho n ti n gi i h n trách nhi m cho m i s  c  ho c cho c  th i h n b o hi m,ả ề ớ ạ ệ ỗ ự ố ặ ả ờ ạ ả ể  

ho c kho n ti n tr  tr  c p đ nh kỳ (b o hi m niên kim nhân th ). Doanh nghi pặ ả ề ả ợ ấ ị ả ể ọ ệ  

b o hi m đ a ra các m c s  ti n b o hi m thích h p và bên mua b o hi m s  tuỳả ể ư ứ ố ề ả ể ợ ả ể ẽ  

thu c vào nhu c u an toàn, kh  năng tr  phí c a mình đ  l a ch n.ộ ầ ả ả ủ ể ự ọ

Phí b o hi mả ể  là kho n ti n mà bên mua b o hi m ph i tr  đ  nh n đ cả ề ả ể ả ả ể ậ ượ  

s  b o đ m tr c các r i ro đã đ c ng i b o hi m ch p nh n. Phí b o hi m làự ả ả ướ ủ ượ ườ ả ể ấ ậ ả ể  

giá c  c a s n ph m b o hi m.ả ủ ả ẩ ả ể

V  c  b n, phí b o hi m bao g m 2 b  ph n ch  y u.ề ơ ả ả ể ồ ộ ậ ủ ế

- Phí thu n là ph n phí ng i b o hi m d  tính đ  đ  b i th ng, tr  ti nầ ầ ườ ả ể ự ủ ể ồ ườ ả ề  

b o hi m đ i v i các trách nhi m phát sinh t  h p đ ng b o hi m.ả ể ố ớ ệ ừ ợ ồ ả ể

- Ph  phí là ph n phí ng i b o hi m d  tính đ  đ m b o các chi phí ho tụ ầ ườ ả ể ự ể ả ả ạ  

đ ng kinh doanh. Ph  phí ph i đ m b o trang tr i chi phí ký k t h p đ ng b oộ ụ ả ả ả ả ế ợ ồ ả  

hi m, chi phí qu n lý, lãi d  tính, n p thu  giá tr  gia tăng (n u có).ể ả ự ộ ế ị ế

 Phí b o hi m có th  đ c xác đ nh b ng m t kho n ti n nh t đ nh/1 đ nả ể ể ượ ị ằ ộ ả ề ấ ị ơ  

v  đ i t ng đ c b o hi m, nh ng th ng đ c tính b ng t  l  phí b o hi mị ố ượ ượ ả ể ư ườ ượ ằ ỷ ệ ả ể  

nhân (x) v i s  ti n b o hi m. ớ ố ề ả ể

 Thông th ng phí b o hi m là c  đ nh và đ c tho  thu n khi giao k tườ ả ể ố ị ượ ả ậ ế  

h p đ ng b o hi m. Tuy nhiên, đ i v i m t s  t  ch c b o hi m đ c bi t nhợ ồ ả ể ố ớ ộ ố ổ ứ ả ể ặ ệ ư 

các H i t ng h  b o hi m, phí b o hi m đ c đi u ch nh theo tình hình cácộ ươ ỗ ả ể ả ể ượ ề ỉ  

kho n chi (chi b i th ng, chi qu n lý,...) th c t  phát sinh trong năm nghi p vả ồ ườ ả ự ế ệ ụ 

c a t  ch c b o hi m.ủ ổ ứ ả ể

 Bên c nh đi u kho n quy đ nh v  m c phí b o hi m ho c t  l  phí b oạ ề ả ị ề ứ ả ể ặ ỷ ệ ả  

hi m, h p đ ng b o hi m còn có các quy đ nh v  kỳ h n n p phí; th i gian giaể ợ ồ ả ể ị ề ạ ộ ờ  

h n n p phí; ph ng th c n p phí và các quy đ nh trong nh ng tr ng h p đ cạ ộ ươ ứ ộ ị ữ ườ ợ ặ  

bi t nh  đi u ch nh phí khi đ i t ng b o hi m có m c đ  r i ro thay đ i,…ệ ư ề ỉ ố ượ ả ể ứ ộ ủ ổ
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- Ch  đ  b i thế ộ ồ ư ng, tr  ti n b o hi mờ ả ề ả ể  th  hi n là vi c tính toán b iể ệ ệ ồ  

th ng,  tr  ti n  b o hi m áp d ng trong h p đ ng b o hi m. Tùy vào t ngườ ả ề ả ể ụ ợ ồ ả ể ừ  

nghi p v  ho c t ng h p đ ng b o hi m c  th , thông qua các đi u kho n th aệ ụ ặ ừ ợ ồ ả ể ụ ể ề ả ỏ  

thu n, ng i b o hi m có th  áp d ng các ch  đ  sau.ậ ườ ả ể ể ụ ế ộ

+ B i th ng có mi n th ng (mi n đ n)ồ ườ ễ ườ ễ ề

Trong nhi u nghi p v  b o hi m, doanh nghi p b o hi m th ng đ a raề ệ ụ ả ể ệ ả ể ườ ư  

đi u kho n v  m c mi n th ng. ề ả ề ứ ễ ườ M c mi n th ngứ ễ ườ  là kho n ti n mà theo h pả ề ợ  

đ ng b o hi m, khi có thi t h i x y ra, ng i đ c b o hi m ph i t  chi trồ ả ể ệ ạ ả ườ ượ ả ể ả ự ả 

b ng ngu n riêng c a mình tr c khi yêu c u công ty b o hi m b i th ng. Nhằ ồ ủ ướ ầ ả ể ồ ườ ư 

v y, ng i b o hi m ch  b i th ng nh ng t n th t l n h n m c mi n th ng.ậ ườ ả ể ỉ ồ ườ ữ ổ ấ ớ ơ ứ ễ ườ  

Cách th c bi u th  m c mi n th ng khá đa d ng, có th  b ng m t s  ti n nh tứ ể ị ứ ễ ườ ạ ể ằ ộ ố ề ấ  

đ nh /1 s  c  ho c thông qua t  l  (%) nh t đ nh c a giá tr  t n th t, kèm theo m cị ự ố ặ ỷ ệ ấ ị ủ ị ổ ấ ứ  

t i thi u là m t s  ti n nh t đ nh /1 s  c , Trong b o hi m gián đo n kinh doanh,ố ể ộ ố ề ấ ị ự ố ả ể ạ  

m c mi n th ng có th  quy đ nh b ng m t s  ngày nh t đ nh. Ng i b o hi mứ ễ ườ ể ị ằ ộ ố ấ ị ườ ả ể  

s  không ph i b i th ng, tr  ti n b o hi m n u giá tr  t n th t nh  h n ho cẽ ả ồ ườ ả ề ả ể ế ị ổ ấ ỏ ơ ặ  

b ng m c mi n th ng.ằ ứ ễ ườ

N u giá tr  t n th t l n h n m c mi n th ng s  phát sinh trách nhi m c aế ị ổ ấ ớ ơ ứ ễ ườ ẽ ệ ủ  

ng i b o hi m. Tuy nhiên s  ti n b i th ng c a ng i b o hi m nhi u hay ítườ ả ể ố ề ồ ườ ủ ườ ả ể ề  

còn tùy thu c vào lo i mi n th ng mà nghi p v  hay h p đ ng b o hi m đó ápộ ạ ễ ườ ệ ụ ợ ồ ả ể  

d ng. Tr ng h p mi n th ng có kh u tr  (m c mi n th ng đ c g i là m cụ ườ ợ ễ ườ ấ ừ ứ ễ ườ ượ ọ ứ  

kh u tr ), s  ti n b i th ng c a b o hi m s  b ng giá tr  t n th t c a đ iấ ừ ố ề ồ ườ ủ ả ể ẽ ằ ị ổ ấ ủ ố  

t ng b o hi m trong s  c  b o hi m tr  đi m c kh u tr . Tr ng h p mi nượ ả ể ự ố ả ể ừ ứ ấ ừ ườ ợ ễ  

th ng không kh u tr , s  ti n b i th ng c a b o hi m s  b ng giá tr  t n th tườ ấ ừ ố ề ồ ườ ủ ả ể ẽ ằ ị ổ ấ  

c a đ i t ng b o hi m trong s  c  b o hi m, đ ng nhiên giá tr  t n th t đóủ ố ượ ả ể ự ố ả ể ươ ị ổ ấ  

ph i l n h n m c mi n th ng.ả ớ ơ ứ ễ ườ
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Tùy vào t ng nghi p v  ho c h p đ ng b o hi m m c mi n th ng có thừ ệ ụ ặ ợ ồ ả ể ứ ễ ườ ể 

đ c đ a ra nh  m t quy đ nh b t bu c ho c đ  bên mua b o hi m tuỳ ý l aượ ư ư ộ ị ắ ộ ặ ể ả ể ự  

ch n. Đi u này xu t phát t  nh ng m c đích khác nhau c a vi c đ a m c mi nọ ề ấ ừ ữ ụ ủ ệ ư ứ ễ  

th ng vào h p đ ng b o hi m. M c mi n th ng có th  nh m lo i tr  nh ngườ ợ ồ ả ể ứ ễ ườ ể ằ ạ ừ ữ  

t n th t  d ng hao h t t  nhiên, th ng m i thông th ng kh i trách nhi m b oổ ấ ở ạ ụ ự ươ ạ ườ ỏ ệ ả  

hi m ho c mang d ng ý tránh vi c b  ra các chi phí v  giám đ nh, thu th p h  s ,ể ặ ụ ệ ỏ ề ị ậ ồ ơ  

th  t c thanh toán,... m t cách không có hi u qu  kinh t  đ i v i nh ng t n th tủ ụ ộ ệ ả ế ố ớ ữ ổ ấ  

nh  mà ng i đ c b o hi m có th  t  gánh ch u. Đ c bi t, s  linh ho t c aỏ ườ ượ ả ể ể ự ị ặ ệ ự ạ ủ  

m c mi n th ng s  đáp ng đ c nhu c u t  gánh ch u m t ph n t n th t đứ ễ ườ ẽ ứ ượ ầ ự ị ộ ầ ổ ấ ể 

gi m phí b o hi m c a khách hàng b o hi m. H n n a, m c mi n th ng cũngả ả ể ủ ả ể ơ ữ ứ ễ ườ  

còn là m t bi n pháp góp ph n ngăn ng a r i ro đ o đ c, gi m thi u nguy c  tinhộ ệ ầ ừ ủ ạ ứ ả ể ơ  

th n trong kinh doanh b o hi m.ầ ả ể

+ Đ ng chi tr  (hay mi n th ng theo t  l )ồ ả ễ ườ ỷ ệ

Đ ng chi trồ ả (ho c mi n th ng theo t  l ) cũng là m t quy t c b i th ngặ ễ ườ ỷ ệ ộ ắ ồ ườ  

trong đó qui đ nh ng i đ c b o hi m cũng ph i gánh m t ph n trách nhi m vị ườ ượ ả ể ả ộ ầ ệ ề 

nh ng t n th t x y ra đ i v i mình. Ví d , h p đ ng có th  qui đ nh 20% t n th tữ ổ ấ ả ố ớ ụ ợ ồ ể ị ổ ấ  

thu c chi phí c a ng i đ c b o hi m và 80% đ c chi tr  b i công ty b oộ ủ ườ ượ ả ể ượ ả ở ả  

hi m.ể

Ng i ta còn g i th  th c này là mi n th ng theo t  l , b i vì cũng nhườ ọ ể ứ ễ ườ ỷ ệ ở ư 

trong tr ng h p mi n th ng, cu i cùng thì ng i đ c b o hi m đ u ph iườ ợ ễ ườ ố ườ ượ ả ể ề ả  

gánh ch u m t ph n t n th t. Đi m khác nhau gi a chúng ch  là cách tính toán m cị ộ ầ ổ ấ ể ữ ỉ ứ  

chi tr  và m c đ  tác đ ng c a chúng t i ý th c c a ng i đ c b o hi m.ả ứ ộ ộ ủ ớ ứ ủ ườ ượ ả ể
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L y ví d  v  tr ng h p b o hi m b nh t t bao g m c  thù lao tr  cho bácấ ụ ề ườ ợ ả ể ệ ậ ồ ả ả  

s . V i đi u kho n đ ng chi tr , ng i b nh ph i ch u m t ph n chi phí cho m iỹ ớ ề ả ồ ả ườ ệ ả ị ộ ầ ỗ  

l n khám ch a b nh. Ng c l i, n u h p đ ng b o hi m có quy đ nh m c mi nầ ữ ệ ượ ạ ế ợ ồ ả ể ị ứ ễ  

th ng là 1.000 đô-la, ng i b nh s  ph i tr  toàn b  chi phí khám ch a b nhườ ườ ệ ẽ ả ả ộ ữ ệ  

trong gi i h n 1.000 đô-la, và công ty b o hi m ch  chi tr  ph n chênh l ch. Nhớ ạ ả ể ỉ ả ầ ệ ư 

v y, khi thi t  h i v t quá m c mi n th ng thì s  không còn khuy n khíchậ ệ ạ ượ ứ ễ ườ ẽ ế  

ng i b nh h n ch  vi c khám ch a b nh n a. Nh ng ng c l i, quy đ nh vườ ệ ạ ế ệ ữ ệ ữ ư ượ ạ ị ề 

đ ng chi tr  luôn có tác d ng h n ch  s  l m d ng thái quá các d ch v  y t  c aồ ả ụ ạ ế ự ạ ụ ị ụ ế ủ  

ng i b nh. M t h p đ ng b o hi m có th  đ ng th i đ a vào hai lo i mi nườ ệ ộ ợ ồ ả ể ể ồ ờ ư ạ ễ  

th ng (khoán và theo t  l ). ườ ỷ ệ

Có nhi u lo i t  l  mà ng i b o hi m có th  s  d ng đ  tính s  ti n b iề ạ ỷ ệ ườ ả ể ể ử ụ ể ố ề ồ  

th ng, ti n tr  b o hi m. Thông d ng nh t là t  l  gi a s  ti n b o hi m/Giá trườ ề ả ả ể ụ ấ ỷ ệ ữ ố ề ả ể ị 

b o hi m áp d ng trong b o hi m tài s n khi tài s n đ c b o hi m d i giá tr . ả ể ụ ả ể ả ả ượ ả ể ướ ị

Trong m t s  nghi p v  b o hi m, ng i b o hi m l i đ a ra t  l  th aộ ố ệ ụ ả ể ườ ả ể ạ ư ỷ ệ ỏ  

thu n c  th . N u khách hàng ch p nh n, đ i v i t t c  các t n th t x y ra,ậ ụ ể ế ấ ậ ố ớ ấ ả ổ ấ ả  

ng i b o hi m ch  b i th ng m t ph n thi t h i theo t  l  tho  thu n đó. Lýườ ả ể ỉ ồ ườ ộ ầ ệ ạ ỷ ệ ả ậ  

do c  b n c a quy đ nh này là b t ngu n t  ch  ý mu n tác đ ng đ n ý th c tráchơ ả ủ ị ắ ồ ừ ủ ố ộ ế ứ  

nhi m c a bên đ c b o hi m trong b o v  an toàn cho đ i t ng b o hi m vàệ ủ ượ ả ể ả ệ ố ượ ả ể  

h n ch  t n th t ngay t  khi tho  thu n h p đ ng b o hi m. Đó là m t bi n phápạ ế ổ ấ ừ ả ậ ợ ồ ả ể ộ ệ  

c n thi t đ i v i m t s  nghi p v  b o hi m nh  là b o hi m tín d ng xu tầ ế ố ớ ộ ố ệ ụ ả ể ư ả ể ụ ấ  

kh u, b o hi m ti n g i, b o hi m v t nuôi, b o hi m cây tr ng - nh ng lo iẩ ả ể ề ử ả ể ậ ả ể ồ ữ ạ  

b o hi m có s  ph c t p trong qu n lý r i ro và d  b  chi ph i b i nguy c  tinhả ể ự ứ ạ ả ủ ễ ị ố ở ơ  

th n.ầ

 m t s  n c có th  tr ng b o hi m phát tri n còn áp d ng t  l  theoỞ ộ ố ướ ị ườ ả ể ể ụ ỷ ệ  

phí b o hi m. Khi áp d ng, s  ti n b i th ng, ti n tr  b o hi m b  gi m đi b iả ể ụ ố ề ồ ườ ề ả ả ể ị ả ở  

t  l  gi a s  phí b o hi m đã n p so v i s  phí b o hi m l  ra ph i n pỷ ệ ữ ố ả ể ộ ớ ố ả ể ẽ ả ộ

Ngay c  khi không đ c quy đ nh c  th  trong h p đ ng b o hi m, t  lả ượ ị ụ ể ợ ồ ả ể ỷ ệ 

theo phí b o hi m v n có th  đ c áp d ng nh  m t quy t c x  s  trong b oả ể ẫ ể ượ ụ ư ộ ắ ử ự ả  

hi m khi có s  sai sót, nh m l n trong cung c p thông tin và thông báo r i ro thayể ự ầ ẫ ấ ủ  

đ i c a bên mua b o hi m. ổ ủ ả ể
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+ M c tr n ứ ầ

M c tr n là ng ng t i đa c a s  ti n b i th ng mà công ty b o hi mứ ầ ưỡ ố ủ ố ề ồ ườ ả ể  

ch p nh n chi tr  đ i v i m t s  t n th t. Nh  v y, n u m t h p đ ng b o hi mấ ậ ả ố ớ ộ ố ổ ấ ư ậ ế ộ ợ ồ ả ể  

b nh t t có m c tr n là 1 tri u đô-la, đi u đó có nghĩa là công ty b o hi m sệ ậ ứ ầ ệ ề ả ể ẽ 

không chi tr  v t quá s  ti n này đ i v i m i chi phí ch a tr  c a ng i b nh.ả ượ ố ề ố ớ ọ ữ ị ủ ườ ệ  

Gi i h n trách nhi m đó là s  ti n b o hi m trong b o hi m tài s n, m c tráchớ ạ ệ ố ề ả ể ả ể ả ứ  

nhi m trong b o hi m trách nhi m dân s .ệ ả ể ệ ự

Khi v n d ng ch  đ  b i th ng này, ng i b o hi m b i th ng theo giáậ ụ ế ộ ồ ườ ườ ả ể ồ ườ  

tr  thi t h i th c t  c a đ i t ng b o hi m và t i đa là b ng s  ti n b o hi mị ệ ạ ự ế ủ ố ượ ả ể ố ằ ố ề ả ể  

ho c m c trách nhi m b o hi m.ặ ứ ệ ả ể

Quy đ nh v  m c tr n b i th ng kh ng ch  trách nhi m b i th ng choị ề ứ ầ ồ ườ ố ế ệ ồ ườ  

phù h p v i năng l c tài chính c a doanh nghi p b o hi m cũng nh  kh  năng trợ ớ ự ủ ệ ả ể ư ả ả 

phí b o hi m c a khách hàng. Đó là m t cách th c gi i h n trách nhi m không thả ể ủ ộ ứ ớ ạ ệ ể 

thi u trong ph ng th c b o hi m trách nhi m dân s  có gi i h n và h u ích đ iế ươ ứ ả ể ệ ự ớ ạ ữ ố  

v i m t s  nghi p v  b o hi m tài s n.ớ ộ ố ệ ụ ả ể ả

5.4. Phòng tránh r i ro không thanh toánủ

Các công ty b o hi m và t t c  các trung gian tài chính mu n huy đ ngả ể ấ ả ố ộ  

đ c ti n ti t ki m c a dân chúng ph i minh ch ng đ c v i khách hàng r ngượ ề ế ệ ủ ả ứ ượ ớ ằ  

các s n ph m c a mình không có r i ro m t kh  năng thanh toán. M t trong nh ngả ẩ ủ ủ ấ ả ộ ữ  

cách th c làm gi m r i ro lo i này là các công ty b o hi m ph i đ u t  v n c aứ ả ủ ạ ả ể ả ầ ư ố ủ  

mình trên th  tr ng tài chính d i các hình th c đ u t  khác nhau tùy thu c vàoị ườ ướ ứ ầ ư ộ  

đ c thù c a t ng lo i h p đ ng b o hi m.ặ ủ ừ ạ ợ ồ ả ể

Ch ng h n, m t công ty b o hi m đ a ra m t hình th c b o hi m, n uẳ ạ ộ ả ể ư ộ ứ ả ể ế  

khách hàng đ u t  783,53 đô-la ngày hôm nay, thì năm năm sau s  nh n đ cầ ư ẽ ậ ượ  

1.000  đô-la.  (T c  là,  v i  h p  đ ng  này,  khách  hàng  s  nh n  đ c  lãi  su tứ ớ ợ ồ ẽ ậ ượ ấ  

5%/năm). Công ty b o hi m này có th  ả ể ể phòng tránh r i ro không thanh toán c aủ ủ  

mình b ng cách mua lo i trái phi u không có r i ro, kỳ h n 5 năm, thanh toán m tằ ạ ế ủ ạ ộ  

l n khi đáo h n s  ti n 1.000 đô-la.ầ ạ ố ề
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B ng cách đó, công ty b o hi m đã th c hi n m t k  thu t ằ ả ể ự ệ ộ ỹ ậ t a t ngự ườ  để 

h n ch  r i ro. Đ  đ m b o có đ c l i nhu n t  nghi p v  này, công ty b oạ ế ủ ể ả ả ượ ợ ậ ừ ệ ụ ả  

hi m ph i mua lo i trái phi u không có r i ro v i giá th p h n 783,53 đô-la (nghĩaể ả ạ ế ủ ớ ấ ơ  

là lãi su t c a trái phi u không có r i ro ph i cao h n 5%/năm). N u nh  thay vìấ ủ ế ủ ả ơ ế ư  

mua trái phi u cùng lo i, công ty b o hi m quy t đ nh đ u t  vào c  phi u, do đóế ạ ả ể ế ị ầ ư ổ ế  

s  ph i ch u r i ro thanh toán: giá tr  c a c  phi u sau 5 năm có th  th p h n soẽ ả ị ủ ị ủ ổ ế ể ấ ơ  

v i m c 1.000 đô-la cam k t ph i tr  cho khách hàng.ớ ứ ế ả ả

Ph n l n các t  ch c tài chính th ng đ m b o an toàn b ng cách đ u tầ ớ ổ ứ ườ ả ả ằ ầ ư 

vào các ch ng khoán cùng lo i v i các kho n n  c a h . M c tiêu  đây là nh mứ ạ ớ ả ợ ủ ọ ụ ở ằ  

h n ch  ho c lo i b  hoàn toàn r i ro không thanh toán. Các cách phòng tránh r iạ ế ặ ạ ỏ ủ ủ  

ro này khác nhau tùy thu c vào b n ch t c a các h p đ ng cam k t (c a kho nộ ả ấ ủ ợ ồ ế ủ ả  

n ) đ i v i khách hàng.ợ ố ớ

Ch ng h n, m t ngân hàng cam k t tr  cho các khách hàng g i ti n ti tẳ ạ ộ ế ả ử ề ế  

ki m m c lãi su t n đ nh, cách phòng tránh r i ro mà ngân hàng th ng th c hi nệ ứ ấ ổ ị ủ ườ ự ệ  

là mua lo i trái phi u có lãi su t n đ nh, ho c đ u t  đ u đ n vào m t lo i tráiạ ế ấ ổ ị ặ ầ ư ề ặ ộ ạ  

phi u ng n h n. M t cách đ m b o an toàn khác đ i v i ngân hàng này là đ u tế ắ ạ ộ ả ả ố ớ ầ ư 

vào các trái phi u dài h n (có lãi su t không đ i), và ký m t h p đ ng hoán đ iế ạ ấ ổ ộ ợ ồ ổ  

(swaps) gi a lãi su t dài h n không đ i và lãi su t ng n h n không đ i. ữ ấ ạ ổ ấ ắ ạ ổ

5.5. Các đ m b o trong h p đ ng tín d ngả ả ợ ồ ụ

B o đ m trong h p đ ng tín d ngả ả ợ ồ ụ  là hình th c b o hi m ch ng l i r i roứ ả ể ố ạ ủ  

v  tín d ng ho c r i ro thanh toán, nghĩa là r i ro m t ph n v n cho vay khôngề ụ ặ ủ ủ ộ ầ ố  

đ c tr  đ y đ  theo nh ng đi u kho n b t bu c c a h p đ ng. Các hình th cượ ả ầ ủ ữ ề ả ắ ộ ủ ợ ồ ứ  

th  ch pế ấ  ti n vay, ho cề ặ  b o lãnhả , là m t h p đ ng cam k t ng i b o lãnh s  trộ ợ ồ ế ườ ả ẽ ả 

n  n u ng i đi vay b  phá s n là d ng b o đ m tín d ng r t ph  bi n trong đi uợ ế ườ ị ả ạ ả ả ụ ấ ổ ế ề  

ki n phát tri n kinh t  ngày nay b i nó đóng vai trò quan tr ng trong vi c khuy nệ ể ế ở ọ ệ ế  

khích các ho t đ ng trao đ i th ng m i.ạ ộ ổ ươ ạ

H p 7.1ộ

NGUYÊN T C QU N LÝ CHO VAY TRONG NGÂN HÀNGẮ Ả
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Nh m t i đa hoá l i nhu n, các ngân hàng c n ph i th c hi n các ho tằ ố ợ ậ ầ ả ự ệ ạ  

đ ng cho vay v i yêu c u nh ng kho n v n vay này s  ph i đ c thanh toánộ ớ ầ ữ ả ố ẽ ả ượ  

đúng h n, đ y đ  các g c và lãi. Đ  h n ch  nh ng r i ro t  v n đ  thông tinạ ầ ủ ố ể ạ ế ữ ủ ừ ấ ề  

không cân x ng, t  đó làm n y sinh v n đ  r i ro đ o đ c hay l a ch n đ iứ ừ ả ấ ề ủ ạ ứ ự ọ ố  

ngh ch trong ho t đ ng cho vay c a ngân hàng, các ngân hàng ph i tuân th  cácị ạ ộ ủ ả ủ  

nguyên t c chung nh t trong qu n lý cho vay sau đây:ắ ấ ả

Th  nh t: Sàng l c và giám sát ứ ấ ọ

Thông tin  không cân x ng là hi n t ng th ng x y ra  trong các  thứ ệ ượ ườ ả ị 

tr ng cho vay, b i vì ng i cho vay có ít thông tin v  nh ng c  h i đ u t  vàườ ở ườ ề ữ ơ ộ ầ ư  

v  nh ng đ ng c  c a ng i vay. Nguyên t c này đòi h i ngân hàng ph i th cề ữ ộ ơ ủ ườ ắ ỏ ả ự  

hi n vi c sàng l c và giám sát các thông tin đ i v i các đ i t ng vay v n.ệ ệ ọ ố ớ ố ượ ố

- Sàng l cọ : ngân hàng ph i t p h p đ y đ , chính xác các thông tin v  cácả ậ ợ ầ ủ ề  

khách hàng, đ  đánh giá tình hình tài chính và đ  tin c y c a h , l a ch n raể ộ ậ ủ ọ ự ọ  

nh ng ng i vay ti n có tri n v ng. Sàng l c m t cách có hi u qu , t p h pữ ườ ề ể ọ ọ ộ ệ ả ậ ợ  

thông tin đ y đ  v  khách hàng là m t nguyên t c quan tr ng trong qu n lý ti nầ ủ ề ộ ắ ọ ả ề  

cho vay. 

- Giám sát: đ  gi m b t nh ng r i ro đ o đ c, các ngân hàng ph i đ a raể ả ớ ữ ủ ạ ứ ả ư  

các đi u kho n ho t đ ng (g i là các quy đ nh h n ch ) và giám sát các ho tề ả ạ ộ ọ ị ạ ế ạ  

đ ng c a ng i vay, đ  h  luôn tuân th  nh ng quy đ nh h n ch  đó. Nh ngộ ủ ườ ể ọ ủ ữ ị ạ ế ữ  

quy đ nh h n này nh m đ  cho ng i vay không th c hi n các d  án r i ro caoị ạ ằ ể ườ ự ệ ự ủ  

và yêu c u ti n vay ch  có th  đ c dùng đ  tài tr  cho các danh m c đã đ nhầ ề ỉ ể ượ ể ợ ụ ị  

s n, ch ng h n nh  mua s m thi t b  đã đ nh, ho c th c hi n các d  án đã đ cẵ ẳ ạ ư ắ ế ị ị ặ ự ệ ự ượ  

phê duy t…, ho c quy đ nh đòi h i ng i vay cung c p thông tin v  các ho tệ ặ ị ỏ ườ ấ ề ạ  

đ ng c a mình nh  báo cáo quy t toán, báo cáo thu nh p… theo đ nh kỳ.ộ ủ ư ế ậ ị

Th  hai: Quan h  khách hàng lâu dài d a trên nguyên t c c a tín d ng ứ ệ ự ắ ủ ụ
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Các ngân hàng c n xây d ng m i quan h  lâu dài v i khách hàng. N u nhầ ự ố ệ ớ ế ư 

ngân hàng và ng i đi vay có m i liên h  th ng xuyên, trong th i gian dài thì sườ ố ệ ườ ờ ẽ 

gi m b t chi phí thu th p và x  lý thông tin cũng nh  chi phí theo dõi, qu n lýả ớ ậ ử ư ả  

ho t đ ng c a khách hàng (ng i đi vay), t  đó đ m b o gi  th  tr ng cho vayạ ộ ủ ườ ừ ả ả ữ ị ườ  

v n hi n t i, đ ng th i t o đ c uy tín đ  m  r ng th  tr ng cho vay trongố ệ ạ ồ ờ ạ ượ ể ở ộ ị ườ  

t ng lai. ươ

Th  ba: Cho vay ph i có tài s n th  ch p ho c tín ch p b o lãnh. ứ ả ả ế ấ ặ ấ ả

Tài s n th  ch p là nh ng tài s n thu c s  h u c a ng i đi vay đem raả ế ấ ữ ả ộ ở ữ ủ ườ  

cam k t đ i v i ngân hàng cho kho n n  c a mình. Trong tr ng h p ng i điế ố ớ ả ợ ủ ườ ợ ườ  

vay v  n  hay không có kh  năng thanh toán tài s n th  ch p s  thu c ng i choỡ ợ ả ả ế ấ ẽ ộ ườ  

vay. Trong tr ng h p ng i đi vay không có tài s n th  ch p thì có th  dùngườ ợ ườ ả ế ấ ể  

hình th c tín ch p b o lãnh cho kho n vay. ứ ấ ả ả

Th  t : H n ch  tín d ng ứ ư ạ ế ụ

H n ch  tín d ng có hai d ng: ngân hàng t  ch i cho vay ho c ngân hàngạ ế ụ ạ ừ ố ặ  

s n lòng cho vay nh ng h n ch  m c vay đó d i m c ng i vay mu n đ  h nẵ ư ạ ế ứ ướ ứ ườ ố ể ạ  

ch  vi c ng i đi vay đ u t  nh ng d  án r i ro cao ho c s  d ng không cóế ệ ườ ầ ư ữ ự ủ ặ ử ụ  

hi u qu  v n vay khi h  đ c vay s  v n quá l n. ệ ả ố ọ ượ ố ố ớ

Vi c quán tri t các nguyên t c s  giúp ngân hàng gi m thi u r i ro trongệ ệ ắ ẽ ả ể ủ  

c p tín d ng và nâng cao đ c hi u qu  ho t đ ng kinh doanh c a các ngânấ ụ ượ ệ ả ạ ộ ủ  

hàng.

Ví d  nh  th  tín d ng hi n nay đang tr  thành m t trong nh ng ph ngụ ư ẻ ụ ệ ở ộ ữ ươ  

ti n chi tr  ch  y u c a ng i tiêu dùng. Ngân hàng và các t  ch c tín d ng phátệ ả ủ ế ủ ườ ổ ứ ụ  

hành th  tín d ng b o đ m v i các th ng nhân r ng h  s  chi tr  cho m i giaoẻ ụ ả ả ớ ươ ằ ọ ẽ ả ọ  

d ch b ng th  tín d ng. Nh  v y nh ng ng i phát hành th  tín d ng b o đ mị ằ ẻ ụ ư ậ ữ ườ ẻ ụ ả ả  

cho các th ng nhân ch ng l i r i ro v  tín d ng.ươ ố ạ ủ ề ụ
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Các ngân hàng, các công ty b o hi m, và đôi khi là chính ph , cung c p cácả ể ủ ấ  

b o đ m cho m t kh i l ng l n các công c  tài chính, t  th  tín d ng cho t i cácả ả ộ ố ượ ớ ụ ừ ẻ ụ ớ  

h p đ ng hoán đ i (swap) v  lãi su t ho c ngo i t . Các công ty m  th ng làợ ồ ổ ề ấ ặ ạ ệ ẹ ườ  

ng i đ ng ra b o lãnh các kho n n  c a các chi nhánh c a mình. Nhà n c b oườ ứ ả ả ợ ủ ủ ướ ả  

đ m cho các kho n tín d ng b t đ ng s n (cho vay đ  mua nhà), cho vay đ i v iả ả ụ ấ ộ ả ể ố ớ  

ngành nông nghi p và sinh viên, đ i v i các doanh nghi p và cho vay đ i v i cácệ ố ớ ệ ố ớ  

nhà n c khác. Nhà n c cũng có th  là ng i b o lãnh cu i cùng, nghĩa là đ ngướ ướ ể ườ ả ố ứ  

ra nh n là ng i b o lãnh cho các kho n b o đ m b i các công ty t  nhân nh  cácậ ườ ả ả ả ả ở ư ư  

ngân hàng hay các qu  đ u tỹ ầ ư. Cũng đã t ng có tr ng h p, khi nhà n c có nguyừ ườ ợ ướ  

c  không có kh  năng thanh toán thì các t  ch c tín d ng t  nhân cũng ph i h  trơ ả ổ ứ ụ ư ả ỗ ợ 

đ  b o đ m cho các kho n n  c a nhà n c.ể ả ả ả ợ ủ ướ

5.6. Lãi su t tr n (CAPS) và lãi su t sàn (FLOORS)ấ ầ ấ

Tuỳ theo t  cách là ng i đi vay hay cho vay mà có các r i ro lãi su t khácư ườ ủ ấ  

nhau. Ch ng h n, m t ng i có 5.000 đô-la g i vào ngân hàng v i cam k t đ cẳ ạ ộ ườ ử ớ ế ượ  

h ng m c lãi su t bi n đ i, đ c đi u ch nh hàng ngày theo lãi su t trên thưở ứ ấ ế ổ ượ ề ỉ ấ ị 

tr ng ti n t . Đ ng trên góc đ  c a ng i có ti n, t c là ng i cho vay, r i roườ ề ệ ứ ộ ủ ườ ề ứ ườ ủ  

v  lãi su t chính là r i ro c a vi c ề ấ ủ ủ ệ gi mả  lãi su t. Đ  b o hi m cho lo i r i ro này,ấ ể ả ể ạ ủ  

ng i ta quy đ nh v  m c ườ ị ề ứ lãi su t sànấ  (floor), t c là b o đ m m t m c lãi su tứ ả ả ộ ứ ấ  

t i thi uố ể  đ i v i kho n ti n c a ng i g i ti n.ố ớ ả ề ủ ườ ử ề  

Nh ng n u v i t  cách là ng i đi vay, ch ng h n đ  mua nhà, m t ng iư ế ớ ư ườ ẳ ạ ể ộ ườ  

vay ti n ngân hàng s  ti n 100.000 đô-la v i lãi su t bi n đ i. Lãi su t này đ cề ố ề ớ ấ ế ổ ấ ượ  

đi u ch nh hàng năm theo lãi su t c a th  tr ng ti n t .  Trên quan đi m c aề ỉ ấ ủ ị ườ ề ệ ể ủ  

ng i đi vay, r i ro v  lãi su t là r i ro khi lãi su t ườ ủ ề ấ ủ ấ tăng. Do đó, đ  ng i đi vayể ườ  

có ph ng ti n ch ng l i r i ro này, ng i ta s  đ a ra m t m c ươ ệ ố ạ ủ ườ ẽ ư ộ ứ lãi su t tr nấ ầ  

(cap), b o đ m cho ng i đi vay ch u m c lãi su t đi vay không v t quá m c lãiả ả ườ ị ứ ấ ượ ứ  

su t ấ t i đa ố đã quy đ nhị .

5.6. Quy n ch nề ọ
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Quy n ch nề ọ  là quy n đ c mua (ho c bán) tài s n v i m t m c giá đãề ượ ặ ả ớ ộ ứ  

đ c n đ nh tr c. Quy n ch n đ c coi là m t trong nh ng hình th c b oượ ấ ị ướ ề ọ ượ ộ ữ ứ ả  

hi m. Vi c mua m t quy n ch n đ  gi m r i ro cho phép ta ể ệ ộ ề ọ ể ả ủ b o hi mả ể  ch ng l iố ạ  

thi t h i do tăng ho c gi m giá hàng hóa. Đi m khác bi t c a quy n ch n so v iệ ạ ặ ả ể ệ ủ ề ọ ớ  

h p đ ng kỳ h n th  hi n là trong h p đ ng kỳ h n có y u t  ợ ồ ạ ể ệ ợ ồ ạ ế ố b t bu cắ ộ  ph i muaả  

(ho c bán) tài s n trong t ng lai v i m t m c giá c  đã đ c n đ nh tr c.ặ ả ươ ớ ộ ứ ả ượ ấ ị ướ

T t c  các lo i h p đ ngấ ả ạ ợ ồ , trong đó có quy đ nh m t bên c a h p đ ng cóị ộ ủ ợ ồ  

quy n mua ho c bán m t lo i tài s n nào đó v i m c giá c  th c hi n đ c nề ặ ộ ạ ả ớ ứ ả ự ệ ượ ấ  

đ nh tr c đ u đ c g i là quy n ch n. Có bao nhiêu lo i hàng hóa đ c đem raị ướ ề ượ ọ ề ọ ạ ượ  

trao đ i mua bán thì có b y nhiêu lo i quy n ch n: quy n ch n v  nguyên v tổ ấ ạ ề ọ ề ọ ề ậ  

li u, v  c  phi u, v  lãi su t, v  ngo i t , và nhi u lo i hàng hóa khác. M t sệ ề ổ ế ề ấ ề ạ ệ ề ạ ộ ố 

h p đ ng quy n ch n đ c chu n hoá, và đ c niêm y t trên các th  tr ng có tợ ồ ề ọ ượ ẩ ượ ế ị ườ ổ 

ch c nhứ ư Chicago Board Options Exchange c a M , ủ ỹ Osaka Options Exchange c aủ  

Nh t, ho c ậ ặ Marché des Options Négociabbles de Paris (Monep) c a Pháp.ủ

D i đây là m t vài thu t ng  liên quan đ n quy n ch n:ướ ộ ậ ữ ế ề ọ

• Quy n ch n đ  ề ọ ể mua m t tài s n đ c g i là  ộ ả ượ ọ quy n ch n muaề ọ , ho c  ặ call. 

Quy n ch n đ  ề ọ ể bán m t tài s n đ c g i là ộ ả ượ ọ quy n ch n bánề ọ , ho c ặ put.

• Tài s n đ c đem ra mua ho c bán đ c g i là ả ượ ặ ượ ọ tài s n liên quanả .

• M c giá n đ nh trong h p đ ng quy n ch n đ c g i là ứ ấ ị ợ ồ ề ọ ượ ọ giá th c hi nự ệ .

• Th i đi m cu i cùng đ  có th  th c hi n quy n ch n g i là ờ ể ố ể ể ự ệ ề ọ ọ ngày đ n h nế ạ , 

ngày đáo h nạ  ho c ặ ngày hoàn t tấ .

Quy n ch n ch  có th  đ c th c hi n vào đúng ngày đ n h n đ c g i làề ọ ỉ ể ượ ự ệ ế ạ ượ ọ  

quy n ch n theo ki u châu Âu. ề ọ ể Quy n ch n có th  đ c th c hi n  b t kỳ th iề ọ ể ượ ự ệ ở ấ ờ  

đi m nào cho đ n – và tính c  – ngày đ n h n, đ c g i là ể ế ả ế ạ ượ ọ quy n ch n theo ki uề ọ ể  

Mỹ.

5.6.1. Quy n ch n bán c  phi uề ọ ổ ế
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Quy n ch n bán c  phi u (ề ọ ổ ế put c a c  phi u) cho phép ng i mua quy nủ ổ ế ườ ề  

ch n ch ng l i r i roọ ố ạ ủ  do gi m giá ch ng khoán. Ví d , m t ng i trong ban lãnhả ứ ụ ộ ườ  

đ o c a công ty T. đ c công ty tr  l ng b ng c  phi u và hi n nay đang sạ ủ ượ ả ươ ằ ổ ế ệ ở 

h u 5000 c  phi u. Giá c a c  phi u này trên th  tr ng là 500 tri u đ ng. Cáữ ổ ế ủ ổ ế ị ườ ệ ồ  

nhân này có th  ch ng l i r i ro gi m giá b ng cách mua quy n ch n bán các cể ố ạ ủ ả ằ ề ọ ổ 

phi u.ế

Quy n ch n bán c  phi u T. cho phép ng i này có quy n bán c  phi u v iề ọ ổ ế ườ ề ổ ế ớ  

m c giá n đ nh tr c, nghĩa là bán đ c c  phi u ít nh t theo m c giá th c hi nứ ấ ị ướ ượ ổ ế ấ ứ ự ệ  

c a quy n ch n vào ngày đ n h n. Nh  v y, nhà đ u t  mua quy n ch n bán củ ề ọ ế ạ ư ậ ầ ư ề ọ ổ 

phi u T. v i giá th c hi n là 500 tri u đ ng, ngày đ n h n là m t năm sau. Giáế ớ ự ệ ệ ồ ế ạ ộ  

c a quy n ch n là 5 tri u đ ng. Do đó, đ  b o hi m cho 500 c  phi u T. c aủ ề ọ ệ ồ ể ả ể ổ ế ủ  

mình (có giá tr  hi n t i là 500 tri u đ ng), nhà đ u t  ph i tr  m t kho n phí là 5ị ệ ạ ệ ồ ầ ư ả ả ộ ả  

tri u đ ng.ệ ồ

Vi c mua quy n ch n bán c  phi u đ c coi nh  mua b o hi m kỳ h nệ ề ọ ổ ế ượ ư ả ể ạ  

cho m t lo i tài s n nào đó. Gi  s  ngoài s  c  phi u trên, nhà đ u t  còn s  h uộ ạ ả ả ử ố ổ ế ầ ư ở ữ  

m t căn h  có giá th  tr ng là 500 tri u đ ng. M c dù không th  th c hi n quy nộ ộ ị ườ ệ ồ ặ ể ự ệ ề  

ch n bán căn h  đ  tránh nguy c  gi m giá theo bi n đ ng c a th  tr ng, nhàọ ộ ể ơ ả ế ộ ủ ị ườ  

đ u t  v n có th  th c hi n các b o hi m thi t h i v t ch t khác cho căn h , nhầ ư ẫ ể ự ệ ả ể ệ ạ ậ ấ ộ ư 

tham gia hình th c b o hi m h a ho n. Ví d , ch  căn h  ph i tr  m t kho n phíứ ả ể ỏ ạ ụ ủ ộ ả ả ộ ả  

b o hi m là 1 tri u đ ng cho toàn b  giá tr  b o hi m c a căn h  là 500 tri uả ể ệ ồ ộ ị ả ể ủ ộ ệ  

đ ng.ồ

Gi a h p đ ng quy n ch n bán và h p đ ng b o hi m có nh ng đi mữ ợ ồ ề ọ ợ ồ ả ể ữ ể  

gi ng nhau c  b n. H p đ ng b o hi m đ m b o đ i v i thi t h i v  giá tr  c aố ơ ả ợ ồ ả ể ả ả ố ớ ệ ạ ề ị ủ  

căn h  khi g p cháy n  trong th i gian m t năm. Còn quy n ch n đ m b o choộ ặ ổ ờ ộ ề ọ ả ả  

nhà đ u t  ch ng l i nh ng m t mát v  giá tr  tài s n khi giá c  phi u gi m trongầ ư ố ạ ữ ấ ề ị ả ổ ế ả  

th i h n m t năm.ờ ạ ộ

So sánh s  gi ng nhau gi a h p đ ng b o hi m và quy n ch n bánự ố ữ ợ ồ ả ể ề ọ
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H p đ ng b o hi m ợ ồ ả ể Quy n ch n bánề ọ
Tài s n đ c b o hi m ả ượ ả ể Căn hộ 5.000 c  phi u ổ ế
Giá tr  hi n t i c a tài s n ị ệ ạ ủ ả 500 tri u đ ngệ ồ 500 tri u đ ngệ ồ
Th i gian b o hi m ờ ả ể 1 năm 1 năm
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Phí b o hi m ả ể 1 tri u đ ngệ ồ 5 tri u đ ng ệ ồ
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Trong h p đ ng b o hi m, ng i tham gia b o hi m có th  gi m phí b oợ ồ ả ể ườ ả ể ể ả ả  

hi m b ng cách ch p nh n m t m c mi n th ng. Ví d , n u h p đ ng có m cể ằ ấ ậ ộ ứ ễ ườ ụ ế ợ ồ ứ  

mi n th ng là 50 tri u đ ng, ng i tham gia b o hi m s  ph i gánh ch u ph nễ ườ ệ ồ ườ ả ể ẽ ả ị ầ  

thi t h i trong ph m vi m c ti n này, và công ty b o hi m ch  chi tr  đ i v i giáệ ạ ạ ứ ề ả ể ỉ ả ố ớ  

tr  thi t h i v t quá s  ti n đó. Vi c quy đ nh m c mi n th ng trong h p đ ngị ệ ạ ượ ố ề ệ ị ứ ễ ườ ợ ồ  

b o hi m này làm gi m l i ích c a ng i đ c b o hi m, và do v y làm gi m giáả ể ả ợ ủ ườ ượ ả ể ậ ả  

th  tr ng c a h p đ ng (t c là gi m phí b o hi m ph i tr ). Còn trong tr ngị ườ ủ ợ ồ ứ ả ả ể ả ả ườ  

h p th c hi n quy n ch n bán c  phi u, nhà đ u t  có th  gi m chi phí b o hi mợ ự ệ ề ọ ổ ế ầ ư ể ả ả ể  

đ i v i c  phi u c a mình b ng cách đ a ra m c giá th c hi n th p h n 100.000ố ớ ổ ế ủ ằ ư ứ ự ệ ấ ơ  

đ ng. N u giá hi n hành c a c  phi u là 100.000 đ ng thì nhà đ u t  có th  ch pồ ế ệ ủ ổ ế ồ ầ ư ể ấ  

nh n quy n ch n bán v i giá th c hi n là 95.000 đ ng, và nh  v y ng i này sậ ề ọ ớ ự ệ ồ ư ậ ườ ẽ 

ph i ch u m t 5.000 đ ng trong tr ng h p giá c  phi u gi m. B ng cách sả ị ấ ồ ườ ợ ổ ế ả ằ ử 

d ng quy n ch n bán v i giá th c hi n th p h n, nhà đ u t  đã làm tăng m cụ ề ọ ớ ự ệ ấ ơ ầ ư ứ  

mi n th ng và do đó làm gi m chi phí c a h p đ ng.ễ ườ ả ủ ợ ồ

5.6.2 Quy n ch n bán trái phi uề ọ ế

Trái phi u là lo i ch ng khoán có thu nh p n đ nh và trong danh m c đ u t ,ế ạ ứ ậ ổ ị ụ ầ ư  

th ng đ c coi là ch ng khoán không có r i ro. Tuy nhiên, giá c  c a chúng trênườ ượ ứ ủ ả ủ  

th  tr ng v n có th  thay đ i đáng k  theo s  bi n đ ng c a lãi su t. Đ i v iị ườ ẫ ể ổ ể ự ế ộ ủ ấ ố ớ  

nh ng trái phi u có r i ro thanh toán, giá c  s  bi n đ ng ho c là do bi n đ ngữ ế ủ ả ẽ ế ộ ặ ế ộ  

c a lãi su t, ho c do nh ng thi t h i ti m n mà ng i gi  trái phi u ph i ch u.ủ ấ ặ ữ ệ ạ ề ẩ ườ ữ ế ả ị  

Khi th c hi n quy n ch n bán trái phi u s  giúp cho ng i mua quy n ch n cóự ệ ề ọ ế ẽ ườ ề ọ  

các ph ng ti n b o hi m đ  phòng tránh đ i v i hai lo i t n th t này.ươ ệ ả ể ể ố ớ ạ ổ ấ

Ch ng h n, m t doanh nghi p phát hành lo i trái phi u th i h n 20 nămẳ ạ ộ ệ ạ ế ờ ạ  

không tr  lãi đ nh kỳ (lãi đ c v n hóa). Kho n vay này đ c b o đ m b ng giáả ị ượ ố ả ượ ả ả ằ  

tr  c a m t h  th ng khu chung c  thu c s  h u c a doanh nghi p và doanhị ủ ộ ệ ố ư ộ ở ữ ủ ệ  

nghi p không có kho n n  tài chính nào khác. Giá tr  hoàn tr  c a trái phi u là 10ệ ả ợ ị ả ủ ế  

tri u đô-la, và giá tr  b t đ ng s n theo giá th  tr ng là 15 tri u đô-la.ệ ị ấ ộ ả ị ườ ệ
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Nh  v y,  giá  c  c a trái  phi u s  v a  ph  thu c vào lãi  su t  c a thư ậ ả ủ ế ẽ ừ ụ ộ ấ ủ ị 

tr ng, v a ph  thu c vào giá th  tr ng c a các b t đ ng s n b o đ m choườ ừ ụ ộ ị ườ ủ ấ ộ ả ả ả  

kho n vay b ng trái phi u. Gi  s  r ng m c lãi su t vào ngày đáo h n c a tráiả ằ ế ả ử ằ ứ ấ ạ ủ  

phi u là 15%/năm. V y giá th  tr ng hi n t i c a trái phi u là 611.003 đô-la (10ế ậ ị ườ ệ ạ ủ ế  

tri u/1,15ệ 20 = 611.003 đô-la).

N u m t ng i quy t đ nh mua quy n ch n bán trái phi u trong m t nămế ộ ườ ế ị ề ọ ế ộ  

v i giá th c hi n là 600.000 đô-la thì khi giá trái phi u gi m, ho c do nguyên nhânớ ự ệ ế ả ặ  

tăng lãi su t th  tr ng tăng (ví d  tăng t  6% đ n 8%/năm) ho c do giá th  tr ngấ ị ườ ụ ừ ế ặ ị ườ  

c a b t đ ng s n gi m (t  15 tri u xu ng còn 8 tri u), nhà đ u t  s  đ m b oủ ấ ộ ả ả ừ ệ ố ệ ầ ư ẽ ả ả  

luôn bán đ c s  trái phi u này v i m c giá t i thi u là 600.000 đô-la.ượ ố ế ớ ứ ố ể

6. CÁC T  CH C B O HI M CHUYÊN MÔN HÓA QU N LÝ R I ROỔ Ứ Ả Ể Ả Ủ

N u  trong m t môi tr ng lý t ng, s  luôn có đ y đ  các k  thu t x  lýế ở ộ ườ ưở ẽ ầ ủ ỹ ậ ử  

r i ro c a các đ nh ch  tài chính khác nhau (nh  th  tr ng tài chính, các h p đ ngủ ủ ị ế ư ị ườ ợ ồ  

b o hi m) đ  các cá nhân tùy ý l a ch n chính xác r i ro nào nên gi  l i, r i roả ể ể ự ọ ủ ữ ạ ủ  

nào h  mu n chuy n giao. Trong đ i s ng th c t , ng i ta cũng có th  lo i bọ ố ể ờ ố ự ế ườ ể ạ ỏ 

hoàn toàn các r i ro v  th t nghi p, hay r i ro gi m giá tr  b t đ ng s n mà mìnhủ ề ấ ệ ủ ả ị ấ ộ ả  

đang n m gi , nh ng dĩ nhiên ph i ch p nh n b  ra m t s  chi phí nh t đ nh. Doắ ữ ư ả ấ ậ ỏ ộ ố ấ ị  

đó, cái th  gi i th c này cho th y nh ng h n ch  v  m t lý thuy t c a h  th ngế ớ ự ấ ữ ạ ế ề ặ ế ủ ệ ố  

tài chính trong vi c phân b  r i ro cho các ch  th  khác nhau trong xã h i.ệ ổ ủ ủ ể ộ

T  nhi u th  k  nay, các t  ch c kinh t  và các h p đ ng có giá tr  v  m từ ề ế ỷ ổ ứ ế ợ ồ ị ề ặ  

pháp lý đã r t phát tri n, t o thu n l i cho vi c phân b  r i ro, nh  tăng kh  năngấ ể ạ ậ ợ ệ ổ ủ ư ả  

phân tán đ u t  và t o ra s  chuyên môn hóa cao trong qu n lý r i ro. Trong đó cóầ ư ạ ự ả ủ  

th  k  đ n s  góp m t c a các công ty b o hi m hay th  tr ng kỳ h n là nh ngể ể ế ự ặ ủ ả ể ị ườ ạ ữ  

nhân t  ch  y u th c hi n các m c tiêu này.ố ủ ế ự ệ ụ

Phân b  r i ro là m t c  s  quan tr ng cho s  phát tri n c a các công c  tàiổ ủ ộ ơ ở ọ ự ể ủ ụ  

chính. Ch ng h n, c  phi u và trái phi u có các m c đ  r i ro khác nhau. B ngẳ ạ ổ ế ế ứ ộ ủ ằ  

cách phân chia đ u t  vào trái phi u hay đ u t  vào c  phi u (ho c k t h p đ uầ ư ế ầ ư ổ ế ặ ế ợ ầ  

t  vào c  hai lo i theo c  c u khác nhau), các nhà đ u t  có th  l a ch n lo i r iư ả ạ ơ ấ ầ ư ể ự ọ ạ ủ  

ro và m c đ  r i ro mà h  s n sàng ch p nh n.ứ ộ ủ ọ ẵ ấ ậ
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T  hai th p k  nay, ng i ta nh n th y s  phát tri n v i nh p đ  tăng r từ ậ ỷ ườ ậ ấ ự ể ớ ị ộ ấ  

m nh c a các công ngh  m i trong qu n lý r i ro, do thay đ i c  cung và c u vạ ủ ệ ớ ả ủ ổ ả ầ ề 

ph ng ti n qu n lý r i ro. V  cung, nh ng ti n b  trong lĩnh v c vi n thông, tinươ ệ ả ủ ề ữ ế ộ ự ễ  

h c và lý thuy t tài  chính đã cho phép gi m chi phí trong vi c phát tri n cácọ ế ả ệ ể  

ph ng ti n qu n lý r i ro, c  v  v n đ  phân tán nói chung cũng nh  s  chuyênươ ệ ả ủ ả ề ấ ề ư ự  

môn hóa. Song song v i nó, c u v  các ph ng ti n qu n lý r i ro cũng tăng lên doớ ầ ề ươ ệ ả ủ  

s  gia tăng các m c bi n đ ng v  t  giá h i đoái, v  lãi su t và giá c  c a cácự ứ ế ộ ề ỷ ố ề ấ ả ủ  

y u t  nguyên v t li u s n xu t. Nh  v y, ng i ta có th  hi u v  xu th  phátế ố ậ ệ ả ấ ư ậ ườ ể ể ề ế  

tri n nhanh chóng c a các h p đ ng kỳ h n, các quy n ch n và các h p đ ngể ủ ợ ồ ạ ề ọ ợ ồ  

swap (h p đ ng hoán đ i) t  nh ng năm 70 đ  đáp ng cho yêu c u gi m chi phíợ ồ ổ ừ ữ ể ứ ầ ả  

và tăng c u c a các nhân t  đó trên th  tr ng tài chính.ầ ủ ố ị ườ

6.1. Các công ty b o hi mả ể

Công ty b o hi m là m t t  ch c kinh t  ho t đ ng mang tính ch t kinhả ể ộ ổ ứ ế ạ ộ ấ  

doanh. Ng i b o hi m tìm ki m l i ích kinh t  trên c  s  h p đ ng b o hi mườ ả ể ế ợ ế ơ ở ợ ồ ả ể  

mà qua đó, đ i l y phí b o hi m, ng i b o hi m cam k t th c hi n b i th ngổ ấ ả ể ườ ả ể ế ự ệ ồ ườ  

ho c tr  ti n b o hi m cho ng i đ c b o hi m khi x y ra s  ki n b o hi m.ặ ả ề ả ể ườ ượ ả ể ả ự ệ ả ể  

Các t  ch c b o hi m này ti n hành ho t đ ng kinh doanh b o hi m cũng cóổ ứ ả ể ế ạ ộ ả ể  

nghĩa là h  đ ng ra cung c p d ch v  b o hi m trên th  tr ng, trên c  s  đó, tìmọ ứ ấ ị ụ ả ể ị ườ ơ ở  

ki m m t kho n l i nhu n nh t đ nh đ  t n t i và phát tri n. Ho t đ ng c a cácế ộ ả ợ ậ ấ ị ể ồ ạ ể ạ ộ ủ  

t  ch c này b  chi ph i b i các quy lu t  c nh tranh kh t khe c a c  ch  thổ ứ ị ố ở ậ ạ ắ ủ ơ ế ị 

tr ng. Vì v y, h  không nh ng ph i chú ý t i ch t l ng d ch v  cung c p, t iườ ậ ọ ữ ả ớ ấ ượ ị ụ ấ ớ  

th  hi u nhu c u c a khách hàng, mà còn ph i chú ý t i y u t  giá c  c a s nị ế ầ ủ ả ớ ế ố ả ủ ả  

ph m cung c p.ẩ ấ

Căn c  vào lo i nghi p v  b o hi m mà các công ty b o hi m tri n khai,ứ ạ ệ ụ ả ể ả ể ể  

ng i ta th ng chia thành hai lo i b o hi m là b o hi m nhân th  và b o hi mườ ườ ạ ả ể ả ể ọ ả ể  

phi nhân th .ọ

6.1.1. Các công ty b o hi m nhân thả ể ọ
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V  ph ng di n k  thu t, các công ty b o hi m nhân th  th c hi n cácề ươ ệ ỹ ậ ả ể ọ ự ệ  

nghi p v  b o hi m ph  thu c vào tu i th  c a con ng i. Đ  th a mãn nhu c uệ ụ ả ể ụ ộ ổ ọ ủ ườ ể ỏ ầ  

đa d ng c a khách hàng, các doanh nghi p b o hi m nhân th  cung ng nhi u lo iạ ủ ệ ả ể ọ ứ ề ạ  

s n ph m b o hi m nhân th  khác nhau. Song có th  chia các h p đ ng b o hi mả ẩ ả ể ọ ể ợ ồ ả ể  

đó thành ba lo i ch  y u là b o hi m nhân th  trong tr ng h p t  vong, b oạ ủ ế ả ể ọ ườ ợ ử ả  

hi m nhân th  trong tr ng h p s ng và b o hi m nhân th  h n h p.ể ọ ườ ợ ố ả ể ọ ỗ ợ

B o hi m nhân th  trong tr ng h p t  vongả ể ọ ườ ợ ử  là lo i b o hi m nhân thạ ả ể ọ 

theo đó doanh nghi p b o hi m ph i tr  ti n b o hi m ho c tr  c p cho ng iệ ả ể ả ả ề ả ể ặ ợ ấ ườ  

th  h ng khi và ch  khi ng i đ c b o hi m b  ch t. Lo i b o hi m này baoụ ưở ỉ ườ ượ ả ể ị ế ạ ả ể  

g m b o hi m t  vong có th i h n xác đ nh (b o hi m t  kỳ) và b o hi m tồ ả ể ử ờ ạ ị ả ể ử ả ể ử 

vong vô th i h n (b o hi m tr n đ i). Trong b o hi m t  kỳ, doanh nghi p b oờ ạ ả ể ọ ờ ả ể ử ệ ả  

hi m tr  ti n b o hi m cho ng i th  h ng b o hi m khi ng i đ c b oể ả ề ả ể ườ ụ ưở ả ể ườ ượ ả  

hi m b  ch t tr c m t th i đi m nh t đ nh đã ch  rõ trong h p đ ng b o hi m.ể ị ế ướ ộ ờ ể ấ ị ỉ ợ ồ ả ể  

Nh  v y, vi c tr  ti n c a ng i b o hi m là không ch c ch n nên phí b o hi mư ậ ệ ả ề ủ ườ ả ể ắ ắ ả ể  

th ng th p nh t so v i các h p đ ng b o hi m nhân th  khác. B o hi m t  kỳườ ấ ấ ớ ợ ồ ả ể ọ ả ể ử  

không có m c đích ti t ki m mà ch  đ n thu n là ch ng l i r i ro t  vong. ụ ế ệ ỉ ơ ầ ố ạ ủ ử

Ng c l i, b o hi m tr n đ i là d ng h p đ ng b o hi m dài h n, khôngượ ạ ả ể ọ ờ ạ ợ ồ ả ể ạ  

b  gi i h n v  ngày h t h n h p đ ng. Ng i b o hi m cam k t tr  ti n choị ớ ạ ề ế ạ ợ ồ ườ ả ể ế ả ề  

ng i th  h ng căn c  theo s  ti n b o hi m đã đ c n đ nh trong h p đ ngườ ụ ưở ứ ố ề ả ể ượ ấ ị ợ ồ  

khi ng i đ c b o hi m ch t vào b t kỳ th i đi m nào k  t  ngày ký h p đ ng.ườ ượ ả ể ế ấ ờ ể ể ừ ợ ồ  

S  ti n b o hi m đ c ng i b o hi m tr  m t l n cho ng i th  h ng. Phíố ề ả ể ượ ườ ả ể ả ộ ầ ườ ụ ưở  

b o hi m mà ng i tham gia b o hi m ph i n p trong tr ng h p này cao h n soả ể ườ ả ể ả ộ ườ ợ ơ  

v i b o hi m t  kỳ, b i vì r i ro ch t ch c ch n s  x y ra đ i v i b t kỳ ng iớ ả ể ử ở ủ ế ắ ắ ẽ ả ố ớ ấ ườ  

đ c b o hi m nào. B o hi m nhân th  tr n đ i là lo i hình b o hi m dài h n,ượ ả ể ả ể ọ ọ ờ ạ ả ể ạ  

v i vi c đ c tr  ti n b o hi m là ch c ch n, do đó, có th  coi đây là m t hìnhớ ệ ượ ả ề ả ể ắ ắ ể ộ  

th c ti t ki m c a ng i tham gia b o hi m, nh m t o ra m t kho n ti n l nứ ế ệ ủ ườ ả ể ằ ạ ộ ả ề ớ  

trong t ng lai cho ng i th  h ng b o hi m. Đ i v i nh ng h p đ ng có sươ ườ ụ ưở ả ể ố ớ ữ ợ ồ ố 

ti n b o hi m l n, vi c tham gia b o hi m tr n đ i, còn có ý nghĩa trong vi c giề ả ể ớ ệ ả ể ọ ờ ệ ữ 

gìn tài s n, t o d ng và kh i nghi p kinh doanh cho th  h  sau.ả ạ ự ở ệ ế ệ
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B o hi m trong tr ng h p s ngả ể ườ ợ ố  có c  s  và nguyên t c k  thu t ng cơ ở ắ ỹ ậ ượ  

l i so v i b o hi m nhân th  trong tr ng h p t  vong, nghĩa là ng i b o hi mạ ớ ả ể ọ ườ ợ ử ườ ả ể  

ph i tr  ti n b o hi m ho c tr  c p đ nh kỳ khi và ch  khi ng i đ c b o hi mả ả ề ả ể ặ ợ ấ ị ỉ ườ ượ ả ể  

còn s ng. B o hi m trong tr ng h p s ng có hai d ng h p đ ng c  b n là b oố ả ể ườ ợ ố ạ ợ ồ ơ ả ả  

hi m sinh kỳ và b o hi m niên kim.ể ả ể

B o hi m sinh kỳ còn đ c g i là b o hi m có s  ti n b o hi m tr  sau,ả ể ượ ọ ả ể ố ề ả ể ả  

trong đó, ng i b o hi m cam k t tr  cho ng i đ c b o hi m m t s  ti n b oườ ả ể ế ả ườ ượ ả ể ộ ố ề ả  

hi m n đ nh, n u ng i đ c b o hi m s ng đ n th i đi m đã đ c xác đ nh tể ấ ị ế ườ ượ ả ể ố ế ờ ể ượ ị ừ 

ngày ký k t h p đ ng. H p đ ng b o hi m này giúp ng i đ c b o hi m cóế ợ ồ ợ ồ ả ể ườ ượ ả ể  

m t kho n ti n mong mu n vào m t th i đi m nh t đ nh trong t ng lai đ  th cộ ả ề ố ộ ờ ể ấ ị ươ ể ự  

hi n nh ng d  đ nh c a h  trong cu c s ng. ệ ữ ự ị ủ ọ ộ ố

Thông th ng n u ng i đ c b o hi m ch t tr c th i h n thanh toán thìườ ế ườ ượ ả ể ế ướ ờ ạ  

ng i b o hi m s  không ph i tr  b t c  kho n ti n nào. Tuy nhiên, có nh ngườ ả ể ẽ ả ả ấ ứ ả ề ữ  

doanh nghi p b o hi m th a thu n hoàn l i phí b o hi m cho gia đình ng iệ ả ể ỏ ậ ạ ả ể ườ  

đ c  b o hi m;  thông th ng s  phí b o hi m hoàn l i  này đã đ c doanhượ ả ể ườ ố ả ể ạ ượ  

nghi p b o hi m tr  đi các chi phí ký k t h p đ ng và chi phí qu n lý.ệ ả ể ừ ế ợ ồ ả

Đ i v i h p đ ng b o hi m có s  ti n b o hi m tr  sau, phí b o hi m cóố ớ ợ ồ ả ể ố ề ả ể ả ả ể  

th  tr  m t l n vào th i đi m ký k t h p đ ng, ho c có th  đ c tr  làm nhi uể ả ộ ầ ờ ể ế ợ ồ ặ ể ượ ả ề  

l n. N u phí b o hi m đ c thanh toán đ nh kỳ thì ng i tham gia b o hi m sầ ế ả ể ượ ị ườ ả ể ẽ 

n p phí đ n m t đ  tu i nh t đ nh nào đó theo th a thu n gi a hai bên khi ký k tộ ế ộ ộ ổ ấ ị ỏ ậ ữ ế  

h p đ ng, ho c n p phí cho đ n khi k t thúc h p đ ng.ợ ồ ặ ộ ế ế ợ ồ

B o hi m niên kim là d ng h p đ ng đóng phí b o hi m m t l n ho cả ể ạ ợ ồ ả ể ộ ầ ặ  

nhi u l n và t  m t th i đi m nh t đ nh, theo đ nh kỳ, ng i đ c b o hi mề ầ ừ ộ ờ ể ấ ị ị ườ ượ ả ể  

nh n đ c m t kho n ti n chi tr  t  ng i b o hi m.ậ ượ ộ ả ề ả ừ ườ ả ể

Kho n ti n thanh toán đ nh kỳ đ c g i là niên kim m c dù có th  đ cả ề ị ượ ọ ặ ể ượ  

ng i b o hi m tr  hàng năm, n a năm, hàng quý ho c hàng tháng. Theo các tiêuườ ả ể ả ử ặ  

th c phân lo i khác nhau, niên kim đ c chia thành niên kim tr  ngay và niên kimứ ạ ượ ả  

tr  sau, niên kim t m th i và niên kim vĩnh vi n (tr n đ i), niên kim c  đ nh vàả ạ ờ ễ ọ ờ ố ị  

niên kim bi n đ i, niên kim đ u kỳ và niên kim cu i kỳ,…ế ổ ầ ố
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H p đ ng b o hi m niên kim là m t d ng h p đ ng b o hi m nhân thợ ồ ả ể ộ ạ ợ ồ ả ể ọ 

trong tr ng h p s ng, có nghĩa là khi ng i đ c b o hi m ch t t ng ng v iườ ợ ố ườ ượ ả ể ế ươ ứ ớ  

vi c ch m d t th c hi n nghĩa v  c a ng i b o hi m. Ng i b o hi m s  đ cệ ấ ứ ự ệ ụ ủ ườ ả ể ườ ả ể ẽ ượ  

gi i phóng m i nghĩa v  đã cam k t trong h p đ ng b o hi m. Vì v y đ  tránhả ọ ụ ế ợ ồ ả ể ậ ể  

tr ng h p khi ng i đ c b o hi m v a đóng phí b o hi m xong, ch a đ cườ ợ ườ ượ ả ể ừ ả ể ư ượ  

nh n niên kim ho c m i ch  nh n đ c m t s  ít l n tr  ti n t  ng i b o hi mậ ặ ớ ỉ ậ ượ ộ ố ầ ả ề ừ ườ ả ể  

mà ng i đó đã t  vong, trong th c t , có nh ng h p đ ng b o hi m niên kimườ ử ự ế ữ ợ ồ ả ể  

đ c đ a thêm đi u kho n hoàn phí b o hi m,….ượ ư ề ả ả ể

B o hi m nhân th  h n h p ả ể ọ ỗ ợ là d ng h p đ ng b o hi m đ ng th i đ mạ ợ ồ ả ể ồ ờ ả  

b o cho hai s  ki n là t  vong và còn s ng c a ng i đ c b o hi m. Theo h pả ự ệ ử ố ủ ườ ượ ả ể ợ  

đ ng b o hi m này, n u ng i đ c b o hi m còn s ng đ n m t th i đi m quyồ ả ể ế ườ ượ ả ể ố ế ộ ờ ể  

đ nh thì ng i đó s  nh n đ c s  ti n b o hi m trong h p đ ng ho c các kho nị ườ ẽ ậ ượ ố ề ả ể ợ ồ ặ ả  

tr  c p đ nh kỳ. Tr ng h p ng c l i, n u ng i đ c b o hi m b  ch t tr cợ ấ ị ườ ợ ượ ạ ế ườ ượ ả ể ị ế ướ  

th i đi m đó thì ng i th  h ng b o hi m s  nh n đ c quy n l i b o hi m.ờ ể ườ ụ ưở ả ể ẽ ậ ượ ề ợ ả ể

Trong h p đ ng b o hi m này thì phí b o hi m th ng đóng đ nh kỳ vàợ ồ ả ể ả ể ườ ị  

không thay đ i trong su t th i h n b o hi m. Th i h n b o hi m c a h p đ ngổ ố ờ ạ ả ể ờ ạ ả ể ủ ợ ồ  

b o hi m này t ng đ i dài, có th  là 5 năm, 10 năm,….ả ể ươ ố ể

Các h p đ ng b o hi m nhân th  h n h p có m c phí cao h n so v i cácợ ồ ả ể ọ ỗ ợ ứ ơ ớ  

d ng h p đ ng b o hi m nhân th  khác. S  dĩ nh  v y là vì, n u không h y bạ ợ ồ ả ể ọ ở ư ậ ế ủ ỏ 

h p đ ng tr c h n, vi c tr  ti n c a ng i b o hi m cho ng i th  h ng làợ ồ ướ ạ ệ ả ề ủ ườ ả ể ườ ụ ưở  

m t đi u ch c ch n trong t t c  các h p đ ng b o hi m. ộ ề ắ ắ ấ ả ợ ồ ả ể

B o hi m nhân th  h n h p là d ng h p đ ng có giá tr  ti n m t và giá trả ể ọ ỗ ợ ạ ợ ồ ị ề ặ ị 

hoàn l i (giá tr  gi i c), vì th  nó cũng là m t b o ch ng cho nh ng kho n ti nạ ị ả ướ ế ộ ả ứ ữ ả ề  

vay và trong ch ng m c nh t đ nh, ng i đ c b o hi m có th  th  ch p h pừ ự ấ ị ườ ượ ả ể ể ế ấ ợ  

đ ng b o hi m cho ngân hàng,… đ  vay ti n.ồ ả ể ể ề
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Do b o hi m cho c  hai s  ki n là “t  vong” và “còn s ng” c a ng iả ể ả ự ệ ử ố ủ ườ  

đ c b o hi m, vì th  c  hai y u t  r i ro và ti t ki m đ c đan xen nhau trongượ ả ể ế ả ế ố ủ ế ệ ượ  

cùng m t h p đ ng b o hi m. Ng i tham gia b o hi m s  gi i quy t đ c đ ngộ ợ ồ ả ể ườ ả ể ẽ ả ế ượ ồ  

th i hai nhu c u b i cùng m t h p đ ng b o hi m, đó là v a cho phép ng iờ ầ ở ộ ợ ồ ả ể ừ ườ  

đ c b o hi m ti t ki m nh ng kho n phí nh  n p m i l n đ  thu đ c m tượ ả ể ế ệ ữ ả ỏ ộ ỗ ầ ể ượ ộ  

kho n ti n l n trong t ng lai, v a cho phép góp ph n n đ nh cu c s ng choả ề ớ ươ ừ ầ ổ ị ộ ố  

nh ng ng i th  h ng b o hi m khi ng i đ c b o hi m b  ch t.ữ ườ ụ ưở ả ể ườ ượ ả ể ị ế

Ngoài các đ m b o trong các h p đ ng b o hi m chính, ng i b o hi mả ả ợ ồ ả ể ườ ả ể  

còn đ a ra các b o hi m b  sung đ  ng i tham gia b o hi m l a ch n, v i đi uư ả ể ổ ể ườ ả ể ự ọ ớ ề  

ki n ph i đóng thêm m t m c phí b o hi m nh t đ nh. Các b o hi m b  sung chệ ả ộ ứ ả ể ấ ị ả ể ổ ủ 

y u là mi n n p phí b o hi m, b o hi m th ng t t vĩnh vi n, hoàn phí b oế ễ ộ ả ể ả ể ươ ậ ễ ả  

hi m, thanh toán chi phí đi u tr , b o hi m b nh hi m nghèo,….ể ề ị ả ể ệ ể

Nh  v y, thông qua h p đ ng b o hi m, gi a doanh nghi p b o hi m vàư ậ ợ ồ ả ể ữ ệ ả ể  

ng i tham gia b o hi m có nh ng m i quan h  qua l i và ràng bu c l n nhau.ườ ả ể ữ ố ệ ạ ộ ẫ  

Khi m t h p đ ng b o hi m nhân th  đ c ký k t, d i nh ng góc đ  nh t đ nh,ộ ợ ồ ả ể ọ ượ ế ướ ữ ộ ấ ị  

c  doanh nghi p b o hi m và bên mua b o hi m đ u có nh ng nhu c u khác nhauả ệ ả ể ả ể ề ữ ầ  

đ c tho  mãn. Đ i v i doanh nghi p b o hi m vi c ký k t thêm đ c m t h pượ ả ố ớ ệ ả ể ệ ế ượ ộ ợ  

đ ng b o hi m nhân th  v i khách hàng s  góp ph n đ m b o yêu c u v  quyồ ả ể ọ ớ ẽ ầ ả ả ầ ề  

lu t s  l n trong ho t đ ng kinh doanh b o hi m. Đ i v i bên mua b o hi m, h pậ ố ớ ạ ộ ả ể ố ớ ả ể ợ  

đ ng b o hi m nhân th  đã đáp ng đ c nhu c u ch ng l i r i ro t  vong d nồ ả ể ọ ứ ượ ầ ố ạ ủ ử ẫ  

đ n m t gi m thu nh p cho gia đình ho c đã th c hi n m t k  ho ch ti t ki mế ấ ả ậ ặ ự ệ ộ ế ạ ế ệ  

dài h n, đ m b o có m t ngu n l c tài chính đ  l n đ  x  lý các v n đ  n y sinhạ ả ả ộ ồ ự ủ ớ ể ử ấ ề ả  

c a cu c s ng trong t ng lai.ủ ộ ố ươ

Vi c th c hi n nh ng cam k t pháp lý ph i căn c  vào nh ng quy đ nh cệ ự ệ ữ ế ả ứ ữ ị ụ 

th  trong h p đ ng.  h u h t các h p đ ng b o hi m nhân th , nh ng đi uể ợ ồ Ở ầ ế ợ ồ ả ể ọ ữ ề  

kho n liên quan t i quy n và nghĩa v  gi a doanh nghi p b o hi m và bên muaả ớ ề ụ ữ ệ ả ể  

b o hi m đ u căn c  vào ba y u t  ch  y u là th i h n h p đ ng, s  ti n b oả ể ề ứ ế ố ủ ế ờ ạ ợ ồ ố ề ả  

hi m (ho c tr  c p đ nh kỳ) và đ  tu i c a ng i đ c b o hi m. ể ặ ợ ấ ị ộ ổ ủ ườ ượ ả ể

6.1.2. Các công ty b o hi m phi nhân thả ể ọ
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Khác v i công ty b o hi m nhân th , ph m vi c a các công ty b o hi m phiớ ả ể ọ ạ ủ ả ể  

nhân th  r t r ng. Chúng cung c p các h p đ ng b o hi m liên quan đ n các r iọ ấ ộ ấ ợ ồ ả ể ế ủ  

ro v  tai n n, trách nhi m dân s  và các r i ro con ng i phi nhân thề ạ ệ ự ủ ườ ọ

- B o hi m tài s n: bao g m t t c  các nghi p v  b o hi m mà đ i t ngả ể ả ồ ấ ả ệ ụ ả ể ố ượ  

b o hi m là tài s n và các quy n tài s n thu c m i s  h u khác nhau trong xã h i.ả ể ả ề ả ộ ọ ở ữ ộ  

Giá tr  b o hi m là giá tr  th c t  c a tài s n b o hi m, nó là căn c  quan tr ng đị ả ể ị ự ế ủ ả ả ể ứ ọ ể 

xác đ nh s  ti n b o hi m, trên c  s  đó đ  đ nh phí b o hi m và gi i h n thanhị ố ề ả ể ơ ở ể ị ả ể ớ ạ  

toán ti n b i th ng b o hi m cho ng i tham gia b o hi m. Đa s  các h p đ ngề ồ ườ ả ể ườ ả ể ố ợ ồ  

b o hi m tài s n có s  ti n b o hi m b n v i giá tr  b o hi m, tr ng h p nàyả ể ả ố ề ả ể ằ ớ ị ả ể ườ ợ  

đ c g i là b o hi m đúng giá tr . V i nh ng tr ng h p b o hi m d i giá tr ,ượ ọ ả ể ị ớ ữ ườ ợ ả ể ướ ị  

ng i b o hi m có quy n ad quy t c t  l  khi xét b i th ng. Khi x y ra s  ki nườ ả ể ề ắ ỷ ệ ồ ườ ả ự ệ  

b o hi m, doanh nghi p b o hi m tr  ti n  b i  th ng theo “nguyên t c b iả ể ệ ả ể ả ề ồ ườ ắ ồ  

th ng”, nghĩa là s  ti n b i th ng mà ng i đ c b o hi m có th  nh n đ cườ ố ề ồ ườ ườ ượ ả ể ể ậ ượ  

trong m i tr ng h p không l n h n thi t h i c a h  trong s  ki n b o hi m. Khiọ ườ ợ ớ ơ ệ ạ ủ ọ ự ệ ả ể  

x y ra s  ki n b o hi m, doanh nghi p b o hi m căn c  vào thi t h i th c t  c aả ự ệ ả ể ệ ả ể ứ ệ ạ ự ế ủ  

bên đ c b o hi m đ  xác đ nh s  ti n b i th ng.ượ ả ể ể ị ố ề ồ ườ
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- B o hi m trách nhi m dân s  bao g m các lo i nghi p v  b o hi m màả ể ệ ự ồ ạ ệ ụ ả ể  

đ i t ng b o hi m là ph n trách nhi m dân s  c a ng i đ c b o hi m (ví dố ượ ả ể ầ ệ ự ủ ườ ượ ả ể ụ 

các  ch  tài  s n,  ph ng ti n,  ch  gia  đình...).  Đ i  t ng này mang tính tr uủ ả ươ ệ ủ ố ượ ừ  

t ng, khác h n đ i t ng b o hi m tài s n hay con ng i. Nghĩa là b o hi m chượ ẳ ố ượ ả ể ả ườ ả ể ỉ 

ch u trách nhi m b i th ng nh ng thi t h i gián ti p thu c trách nhi m c aị ệ ồ ườ ữ ệ ạ ế ộ ệ ủ  

ng i đ c b o hi m mà không ch u trách nhi m v  nh ng thi t h i tr c ti pườ ượ ả ể ị ệ ề ữ ệ ạ ự ế  

cũng nh  trách nhi m v  m t hình s  c a ng i đó. Ch ng h n nh  m t ng iư ệ ề ặ ự ủ ườ ẳ ạ ư ộ ườ  

gây thi t h i v  tài s n cho ng i th  ba và có th  kéo theo các thi t h i khác nhệ ạ ề ả ườ ứ ể ệ ạ ư 

gi m thu nh p hay m t thu nh p. B o hi m trách nhi m dân s  b o v  gián ti pả ậ ấ ậ ả ể ệ ự ả ệ ế  

quy n l i c a ng i đ c b o hi m, b i vì nh  b o hi m này mà ng i đ cề ợ ủ ườ ượ ả ể ở ờ ả ể ườ ượ  

b o hi m không ph i tr  s  ti n c n thi t đ  b i th ng cho thi t h i mà anh taả ể ả ả ố ề ầ ế ể ồ ườ ệ ạ  

gây ra. Trong b o hi m trách nhi m dân s , ng i ta có th  áp d ng ph ng th cả ể ệ ự ườ ể ụ ươ ứ  

b o hi m có gi i h n ho c không gi i h n. Cũng gi ng nh  b o hi m tài s n,ả ể ớ ạ ặ ớ ạ ố ư ả ể ả  

b o hi m trách nhi m dân s  đ c x p vào lo i b o hi m thi t h i. Do đó, khiả ể ệ ự ượ ế ạ ả ể ệ ạ  

xác đ nh m c đ  thanh toán b i th ng, ng i b o hi m cũng áp d ng “nguyênị ứ ộ ồ ườ ườ ả ể ụ  

t c b i th ng”. ắ ồ ườ

- B o hi m con ng i phi nhân th  là lo i b o hi m có đ i t ng b oả ể ườ ọ ạ ả ể ố ượ ả  

hi m là tính m ng, s c kh e và kh  năng lao đ ng c a con ng i. Nh  v y khácể ạ ứ ỏ ả ộ ủ ườ ư ậ  

v i nh ng b o hi m thi t h i, b o hi m con ng i phi nhân th  không b o hi mớ ữ ả ể ệ ạ ả ể ườ ọ ả ể  

cho nh ng r i ro v  tài s n và trách nhi m mà b o hi m cho r i ro tác đ ng tr cữ ủ ề ả ệ ả ể ủ ộ ự  

ti p đ n ng i đ c b o hi m. Nh ng r i ro này là tai n n, m đau, b nh t t...ế ế ườ ượ ả ể ữ ủ ạ ố ệ ậ  

Cùng m t r i ro có th  gây ra h u qu  v  tài s n, trách nhi m dân s  và làm t nộ ủ ể ậ ả ề ả ệ ự ổ  

h i thân th  con ng i. Nh ng ch  nh ng t n h i thân th  con ng i m i là đ iạ ể ườ ư ỉ ữ ổ ạ ể ườ ớ ố  

t ng c a h p đ ng b o hi m con ng i. Ví d , trong m t v  h a ho n có thượ ủ ợ ồ ả ể ườ ụ ộ ụ ỏ ạ ể 

v a gây ra t n h i v  ng i, v a làm thi t h i v  tài s n thì nh ng t n h i vừ ổ ạ ề ườ ừ ệ ạ ề ả ữ ổ ạ ề 

ng i thu c đ i t ng c a b o hi m này, còn thi t h i v  tài  s n thu c đ iườ ộ ố ượ ủ ả ể ệ ạ ề ả ộ ố  

t ng c a lo i hình b o hi m khác.ượ ủ ạ ả ể

Khi nh ng s  ki n b o hi m x y ra tác đ ng đ n ng i đ c b o hi m,ữ ự ệ ả ể ả ộ ế ườ ượ ả ể  

ng i b o hi m không can thi p m t cách tr c ti p vào vi c kh c ph c h u qu .ườ ả ể ệ ộ ự ế ệ ắ ụ ậ ả  

S  can thi p c a ng i b o hi m chính là vi c thanh toán m t kho n ti n theoự ệ ủ ườ ả ể ệ ộ ả ề  

quy đ nh c a h p đ ng b o hi m cho ng i th  h ng b o hi m. ị ủ ợ ồ ả ể ườ ụ ưở ả ể
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Do s  khác nhau v  các đ i t ng b o hi m mà các hình th c b o hi m nàyự ề ố ượ ả ể ứ ả ể  

s  khác nhau trong vi c xác đ nh các bi u phí b o hi m, trách nhi m c a b oẽ ệ ị ể ả ể ệ ủ ả  

hi m, đi u ki n h p đ ng b o hi m. Cũng tùy theo tính ch t r i ro và m c để ề ệ ợ ồ ả ể ấ ủ ứ ộ 

nh h ng c a chúng trong xã h i mà Nhà n c có th  quy đ nh m t s  lo i hìnhả ưở ủ ộ ướ ể ị ộ ố ạ  

b o hi m b t bu c đ i v i ng i tham gia b o hi m. Ch ng h n, do tính ch tả ể ắ ộ ố ớ ườ ả ể ẳ ạ ấ  

tr m tr ng c a các tai n n giao thông mà h u h t các qu c gia đ u quy đ nh b oầ ọ ủ ạ ầ ế ố ề ị ả  

hi m b t bu c đ i v i trách nhi m dân s  c a ch  xe c  gi i. Còn l i đa s  cácể ắ ộ ố ớ ệ ự ủ ủ ơ ớ ạ ố  

s n ph m c a b o hi m kinh doanh là d a trên c  s  t  nguy n tham gia c aả ẩ ủ ả ể ự ơ ở ự ệ ủ  

ng i tham gia b o hi m. M t khác, do th i h n c a nh ng cam k t c a ng iườ ả ể ặ ờ ạ ủ ữ ế ủ ườ  

b o hi m trong các h p đ ng b o hi m khác nhau mà có nh ng nghi p v  b oả ể ợ ồ ả ể ữ ệ ụ ả  

hi m đ c qu n lý theo k  thu t t n tích hay k  thu t phân chia. ể ượ ả ỹ ậ ồ ỹ ậ

6.2. Các t  ch c b o hi m xã h i ổ ứ ả ể ộ

 Vi t nam hi n nay, thu t ng  “B o hi m” đ c s  d ng chung cho c  haiỞ ệ ệ ậ ữ ả ể ượ ử ụ ả  

h  th ng là B o hi m xã h i và B o hi m kinh doanh. ệ ố ả ể ộ ả ể Tiêu chí ho t đ ng c a tạ ộ ủ ổ 

ch c B o hi m xã h i cũng t ng đ ng v i h  th ng an sinh xã h i c a các n c,ứ ả ể ộ ươ ồ ớ ệ ố ộ ủ ướ  

là nh m m c đích t ng h  gi a các thành viên tham gia. V i t  cách là t  ch cằ ụ ươ ỗ ữ ớ ư ổ ứ  

qu n lý qu  xã h i, qu  tài chính t p trung, b o hi m xã h i (BHXH) ho t đ ngả ỹ ộ ỹ ậ ả ể ộ ạ ộ  

không vì m c đích l i nhu n, mà ph c v  cho chính sách xã h i, vì m c đích vàụ ợ ậ ụ ụ ộ ụ  

quy n l i c a ng i lao đ ng có tham gia b o hi m xã h i. Cũng d a trên nguyênề ợ ủ ườ ộ ả ể ộ ự  

t c đó, qu  d  tr  t p trung c a Nhà n c, các qu  t ng h , qu  d  tr  trongắ ỹ ự ữ ậ ủ ướ ỹ ươ ỗ ỹ ự ữ  

các doanh nghi p, các gia đình ph c v  cho m c tiêu an toàn, n đ nh s  phát tri nệ ụ ụ ụ ổ ị ự ể  

c a n n kinh t , c a t ng đ n v  doanh nghi p, t ng h  gia đình hay cá nhân côngủ ề ế ủ ừ ơ ị ệ ừ ộ  

dân chính là nh ng d ng b o hi m vô v  l i. Tuy không đ t ra m c tiêu l i nhu nữ ạ ả ể ị ợ ặ ụ ợ ậ  

nh ng trong t  ch c qu n lý qu  ph i tuân th  nguyên t c cân đ i gi a thu và chi,ư ổ ứ ả ỹ ả ủ ắ ố ữ  

và có nhi m v  b o toàn và phát tri n v n góp c a các thành viên.ệ ụ ả ể ố ủ
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Trong m i qu c gia, đ m b o an toàn và n đ nh đ i s ng c a ng i dânọ ố ả ả ổ ị ờ ố ủ ườ  

trong xã h i là m t m c tiêu l n trong chính sách xã h i, th  hi n s  c n thi t c aộ ộ ụ ớ ộ ể ệ ự ầ ế ủ  

đi u ti t nhà n c trong kh c ph c, h n ch  nh ng khi m khuy t c a kinh t  thề ế ướ ắ ụ ạ ế ữ ế ế ủ ế ị 

tr ng. B o hi m xã h i là m t chính sách xã h i l n c a chính ph  các n cườ ả ể ộ ộ ộ ớ ủ ủ ướ  

nh m th c hi n m c tiêu công b ng xã h i trong phân ph i và đ m b o s  nằ ự ệ ụ ằ ộ ố ả ả ự ổ  

đ nh trong xã h i. ị ộ

B o hi m xã h i đã tr  thành m t trong nh ng quy n con ng i và đã đ cả ể ộ ở ộ ữ ề ườ ượ  

th a nh n trong b n tuyên ngôn v  nhân quy n do Đ i h i đ ng Liên hi p qu cừ ậ ả ề ề ạ ộ ồ ệ ố  

thông qua ngày 10/12/1948 “T t c  m i ng i, v i t  cách là thành viên c a xãấ ả ọ ườ ớ ư ủ  

h i, có quy n h ng b o hi m xã h i. Quy n đó đ t c  s  trên s  th a mãn cácộ ề ưở ả ể ộ ề ặ ơ ở ự ỏ  

quy n v  kinh t , xã h i và văn hoá c n cho nhân cách và s  t  do phát tri n conề ề ế ộ ầ ự ự ể  

ng i...”. Công c 102 c a T  ch c Lao đ ng qu c t  (ILO) cũng đã có nh ngườ ướ ủ ổ ứ ộ ố ế ữ  

quy đ nh v  tiêu chu n t i thi u c a BHXH và nh ng khuy n ngh  các n c thànhị ề ẩ ố ể ủ ữ ế ị ướ  

viên v  vi c th c hi n các tiêu chu n này.ề ệ ự ệ ẩ

B o hi m xã h i đã có quá trình phát tri n lâu dài trong l ch s . Ra đ i tả ể ộ ể ị ử ờ ừ 

cu i th  k  XIX, đ u tiên là  các n c kinh t  phát tri n Châu Âu, sau đó b oố ế ỷ ầ ở ướ ế ể ả  

hi m xã h i đã phát tri n r ng ra kh p các n c trên th  gi i v i các hình th cể ộ ể ộ ắ ướ ế ớ ớ ứ  

phong phú đa d ng. Đ n nay đã có trên 180 n c trên th  gi i th c hi n ch  đạ ế ướ ế ớ ự ệ ế ộ 

BHXH theo các hình th c khác nhau, tùy thu c vào đi u ki n kinh t  - xã h i c aứ ộ ề ệ ế ộ ủ  

m i n c. Th c ch t và m t cách khái quát, có th  hi u ỗ ướ ự ấ ộ ể ể b o hi m xã h i là cácả ể ộ  

quan h  kinh t  g n li n v i quá trình t o l p đ c t n tích d n do s  đóng gópệ ế ắ ề ớ ạ ậ ượ ồ ầ ự  

c a ng i s  d ng lao đ ng và ng i lao đ ng theo quy đ nh c a pháp lu t, sủ ườ ử ụ ộ ườ ộ ị ủ ậ ử  

d ng chúng đ  chi tr  nh m th a mãn quy n l i v t ch t cho ng i lao đ ng vàụ ể ả ằ ỏ ề ợ ậ ấ ườ ộ  

gia đình h  khi g p ph i m t s  bi n c  làm gi m ho c m t kh  năng thanh toánọ ặ ả ộ ố ế ố ả ặ ấ ả  

t  thu nh p theo lao đ ng.ừ ậ ộ

Nh  v y, qu  BHXH là m t lo i qu  tiêu dùng, đ ng th i là m t qu  dư ậ ỹ ộ ạ ỹ ồ ờ ộ ỹ ự 

phòng mang tính ch t xã h i cao. Qu  b o hi m xã h i là đi u ki n, c  s  v tấ ộ ỹ ả ể ộ ề ệ ơ ở ậ  

ch t quan tr ng nh t không nh ng đ m b o cho ho t đ ng c a pháp lu t, chínhấ ọ ấ ữ ả ả ạ ộ ủ ậ  

sách BHXH c a Nhà n c trong cu c s ng có hi u qu , mà còn làm cho chínhủ ướ ộ ố ệ ả  

sách, pháp lu t đó t n t i, phát tri n v i m c tiêu vì con ng i. ậ ồ ạ ể ớ ụ ườ
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BHXH  các n c th ng mang tính b t bu c đ i v i các đ i t ng có thở ướ ườ ắ ộ ố ớ ố ượ ể 

gi i quy t đ c m t s  r i ro chung, ch ng h n là nh ng ng i lao đ ng có thuả ế ượ ộ ố ủ ẳ ạ ữ ườ ộ  

nh p. T t c  các n c đ u xác đ nh ph m vi đ i t ng BHXH chung nh t là thuậ ấ ả ướ ề ị ạ ố ượ ấ  

nh p c a nh ng viên ch c nhà n c, ng i làm công ăn l ng trên toàn xã h i.ậ ủ ữ ứ ướ ườ ươ ộ  

M t s  n c ban hành ch  đ  b o hi m xã h i chung cho t t c  m i đ i t ngộ ố ướ ế ộ ả ể ộ ấ ả ọ ố ượ  

trong xã h i.  các n c đang phát tri n th ng thì đ i t ng BHXH h p h n,ộ Ở ướ ể ườ ố ượ ẹ ơ  

t p trung ch  y u vào viên ch c Nhà n c và nh ng ng i làm công ăn l ngậ ủ ế ứ ướ ữ ườ ươ  

thành th . Gi i h n m c l ng đ c b o hi m t i thi u là m c l ng t i thi uị ớ ạ ứ ươ ượ ả ể ổ ể ứ ươ ố ể  

qu c gia, còn m c l ng t i đa là m c l ng trung bình qu c gia c a h  th ng đó.ố ứ ươ ố ứ ươ ố ủ ệ ố

Đi u ki n đ  h ng b o hi m xã h i là ph i tham gia đóng góp vào quề ệ ể ưở ả ể ộ ả ỹ 

b o hi m xã h i. V i ch  đ  h u trí tu i già  các n c đang phát tri n, th ngả ể ộ ớ ế ộ ư ổ ở ướ ể ườ  

th i gian đóng góp t  15 đ n 37,5 năm v i đi u ki n tu i đ i t  55 đ n 60 tu i, cóờ ừ ế ớ ề ệ ổ ờ ừ ế ổ  

gi m b t đ i v i n , lao đ ng n ng nh c, đ c h i.ả ớ ố ớ ữ ộ ặ ọ ộ ạ

B o hi m xã h i bao g m nhi u ch  đ . Công c s  102 đã phân lo i cácả ể ộ ồ ề ế ộ ướ ố ạ  

ch  đ  h ng theo ch c năng c a chúng và ch  quy đ nh nh ng đi u ki n t i thi uế ộ ưở ứ ủ ỉ ị ữ ề ệ ố ể  

đ  cho m i n c có th  áp d ng vào th i đi m thích h p. Có 9 lo i ch  để ọ ướ ể ụ ờ ể ợ ạ ế ộ 

h ng, bao g m: Chăm sóc y t , Ph  c p m đau, Tr  c p th t nghi p, Tr  c pưở ồ ế ụ ấ ố ợ ấ ấ ệ ợ ấ  

tu i già, Tr  c p tai n n lao đ ng và b nh ngh  nghi p, Tr  c p gia đình, Tr  c pổ ợ ấ ạ ộ ệ ề ệ ợ ấ ợ ấ  

sinh đ , Tr  c p khi tàn ph , Tr  c p m t ng i nuôi d ng.ẻ ợ ấ ế ợ ấ ấ ườ ưỡ

T  ch c lao đ ng qu c t  khuy n khích m i n c thành viên th c hi n ítổ ứ ộ ố ế ế ỗ ướ ự ệ  

nh t ba ch  đ , đ c bi t l u ý ch  đ  3, 4, 5, 8, 9.ấ ế ộ ặ ệ ư ế ộ

Trong th c t , ch  có các n c công nghi p phát tri n và nhóm đ u cácự ế ỉ ướ ệ ể ầ  

n c đang phát tri n th c hi n đ  9 ch  đ . Các n c còn l i th c hi n m t sướ ể ự ệ ủ ế ộ ướ ạ ự ệ ộ ố 

ch  đ  phù h p v i hoàn c nh kinh t  - xã h i c a n c mình. M c h ng b oế ộ ợ ớ ả ế ộ ủ ướ ứ ưở ả  

hi m xã h i nói chung đ u th p h n m c l ng khi đang làm vi c. T  l  này ể ộ ề ấ ơ ứ ươ ệ ỷ ệ ở 

các n c công nghi p phát tri n th ng cao h n các n c đang phát tri n vì m cướ ệ ể ườ ơ ướ ể ứ  

l ng khi đang làm vi c cao h n  các n c đang phát tri n.ươ ệ ơ ở ướ ể
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Th c ch t, b o hi m xã h i là nhu c u khách quan, đa d ng và ph c t pự ấ ả ể ộ ầ ạ ứ ạ  

c a xã h i, nh t là xã h i s n xu t hàng hoá ho t đ ng theo c  ch  th  tr ng.ủ ộ ấ ộ ả ấ ạ ộ ơ ế ị ườ  

Đ ng th i, nó cũng mang l i ý nghĩa th c ti n trong vi c l a ch n hình th c, cồ ờ ạ ự ễ ệ ự ọ ứ ơ 

ch  và m c đ  th a mãn các nhu c u b o hi m xã h i phù h p v i t p quán, khế ứ ộ ỏ ầ ả ể ộ ợ ớ ậ ả 

năng trang tr i và đ nh h ng phát tri n kinh t  - xã h i c a m i n c. M i n cả ị ướ ể ế ộ ủ ỗ ướ ỗ ướ  

có m t mô hình riêng bi t, trong đó, m t s  n c có mô hình đi n hình có nhộ ệ ộ ố ướ ể ả  

h ng l n đ n th  gi i. Mô hình Nhà n c phúc l i châu Âu, mà đ ng đ u làưở ớ ế ế ớ ướ ợ ứ ầ  

Thu  đi n, Đ c, theo đó, Nhà n c đóng vai trò quy t đ nh trong thi t l p hỵ ể ứ ướ ế ị ế ậ ệ 

th ng an toàn xã h i và d ch v  xã h i. Mô hình phát tri n c a Nh t B n và cácố ộ ị ụ ộ ể ủ ậ ả  

n c Đông Á, Đông Nam Á là mô hình Nhà n c đóng vai trò thi t l p khungướ ướ ế ậ  

chính sách, pháp lu t và m t ph n tài tr , còn ch  y u do khu v c t  nhân đóngậ ộ ầ ợ ủ ế ự ư  

góp. Ch ng h n, có th  áp d ng nh ng v n đ  đã nêu đ  xem xét  Vi t Nam c nẳ ạ ể ụ ữ ấ ề ể ở ệ ầ  

và có th  thi t l p bao nhiêu ch  đ  b o hi m xã h i trên c  s  cân nh c kể ế ậ ế ộ ả ể ộ ơ ở ắ ỹ 

l ng tính ph  bi n, tính c n thi t, kh  năng đáp ng và kh  năng ki m soát đ iưỡ ổ ế ầ ế ả ứ ả ể ố  

v i t ng c  ch  c  th .ớ ừ ơ ế ụ ể

Câu h i ch ng 7 ỏ ươ

1. Phân bi t gi a r i ro và bi n c  không ch c ch n.ệ ữ ủ ế ố ắ ắ

2. Th  nào là ho t đ ng qu n lý r i ro? T i sao v n có tr ng h p con ng i luônế ạ ộ ả ủ ạ ẫ ườ ợ ườ  

đ ng đ u v i r i ro?ươ ầ ớ ủ

3. Nêu các r i ro c a các h  gia đình và các doanh nghi p.ủ ủ ộ ệ

4. Các quy trình qu n lý r i ro nh  th  nào? Ng i ta có th  s  d ng nh ng k  thu tả ủ ư ế ườ ể ử ụ ữ ỹ ậ  

nào đ  qu n lý r i ro. ể ả ủ

5. So sánh u, nh c đi m gi a các ph ng th c chuy n giao r i ro.ư ượ ể ữ ươ ứ ể ủ

6. Ng i ta có th  s  d ng nh ng công c  và c  ch  nào trên th  tr ng đ  chuy nườ ể ử ụ ữ ụ ơ ế ị ườ ể ể  

giao r i ro?ủ

7. T i sao nói b o hi m là các t  ch c tài chính trung gian?ạ ả ể ổ ứ

8. So sánh gi a hai ph ng th c ti t ki m phòng xa: qua ngân hàng và qua b o hi mữ ươ ứ ế ệ ả ể  

nhân th .ọ
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DANH M C CÁC T  VI T T TỤ Ừ Ế Ắ

BHXH : B o hi m xã h i ả ể ộ

CNH, HĐH :
Công  nghi p  hóa,  hi n  đ iệ ệ ạ  

hóa
DNNN : Doanh nghi p nhà n c ệ ướ
ĐTPT : Đ u t  phát tri n ầ ư ể
GTGT : Giá tr  gia tăngị
HĐND : H i đ ng nhân dânộ ồ
HHCC : Hàng hóa công c ngộ
KTQD : Kinh t  qu c dânế ố
KTTT : Kinh t  th  tr ng ế ị ườ
NHNN : Ngân hàng nhà n c ướ
NHTM : Ngân hàng th ng m iươ ạ
NSĐP : Ngân sách đ a ph ng ị ươ
NSNN : Ngân sách nhà n c ướ
NSTW : Ngân sách trung ngươ
TCNN : Tài chính nhà n c ướ
TDNN : Tín d ng nhà n c ụ ướ
TSCĐ : Tài s n c  đ nhả ố ị
TSPXH : T ng s n ph m xã h i ổ ả ẩ ộ
TTĐB : Tiêu th  đ c bi tụ ặ ệ
UBND : y ban nhân dânỦ
XDCB : Xây d ng c  b nự ơ ả
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