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Noäi dung nghieân cöùu
Khaùi quaùt heä thoáng taøi chínhKhai quat heä thong tai chính
Thò tröôøng taøi chính
C ù ñò h h á øi hí hCaùc ñònh cheá taøi chính
Cô sôû haï taàng taøi chính
Ño löôøng söï phaùt trieån heä thoáng taøi chính 
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KHAÙI QUAÙT HEÄ THOÁNG TAØI CHÍNH 

H ä th á t øi hí h àHeä thong tai chính gom:
Saân chôi (playing field): Thò tröôøng taøi

chính.
Nhöõng tham gia thò tröôøng (marketNhöng tham gia thò tröông (market

players): Caùc ñònh cheá taøi chính.
Cô sôû ha taàng taøi chính cuûa thò tröôøng taøiCô sô haï tang tai chính cua thò tröông tai

chính
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Heä thoáng
taøi chínhTieàn lôøi

Thò tröôøng
taøi chính

Quyõ
T

ieàn
tai chính  lôøiQ

uyõ

Ngöôøi tieát kieäm Ngöôøi vay voán 

Trung gian
t øi hí h

QuyõQuyõ
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Chöùc naêngChöc nang 

Heä thoáng taøi chính cung caáp:
Caùc coâng cu tieát kieämg ï ä
Phaân phoái voán
Dòch vu thanh toaùnDòch vuï thanh toan
Quaûn trò ruûi ro
Dòch vuï tính loûng
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THÒ TRÖÔØNG TAØI CHÍNH

Thò t öôø ti à t ä

THÒ TRÖÔNG TAI CHÍNH

Thò tröôøng tieàn teä
Thò tröôøng voán
Thò tröôøng phaùi sinh
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Khaùi nieäm

Thò t öôø t øi hí h ù höù ê

Khai nieäm 

Thò tröôøng taøi chính coù chöùc naêng
chuyeån giao tröïc tieáp caùc quyõ tieàn teä

àgiöõa doanh nghieäp (ngöôøi caàn huy
ñoäng voán) vaø caùc nhaø ñaàu tö (ngöôøi
ñaàu tö voán ñeå kieám lôøi).
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Quoác teá hoùa thò tröôøng taøi chính

Thò tröôøng traùi phieáu quoác teá:
å á

Quoc te hoa thò tröông tai chính 

Coâng cuï taøi chính phoå bieán treân thò tröôøng traùi
phieáu quoác teá laø traùi phieáu cuûa moät coâng ty Ñöùc
baùn ôû Myõ vaø coù meänh giaù baèng ñoàng ñoâla Myõ .y ä g g g y
Eurobonds: Traùi phieáu coù meänh giaù baèng ñoàng
ñoâla Myõ nhöng baùn ôû ngoaøi thò tröôøng nöôùc Myõ
/thò tröôøng Chaâu aâu/thò tröông Chau au.
Moät loaïi cuûa Eurobonds laø Eurocurrencies hay
Eurodollars: tieàn gôûi coù meänh giaù baèng ñoàng ñoâla
ñ ûi h û iñöôïc gôûi vaøo moät ngaân haøng ôû ngoaøi nöôùc Myõ
hoaëc trong nhöõng chi nhaùnh ngaân haøng cuûa Myõ ôû
nöôùc ngoaøi.
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Thò tröôøng chöùng khoaùn theá giôùi:

Thò tröôøng chöùng khoaùn cuûa Myõ



THÒ TRÖÔØNG TIEÀN TEÄ

Thò tröôøng tieàn teä mua baùn caùc loaiThò tröông tien teä mua ban cac loaïi
chöùng khoaùn coù tính loûng cao – nhö
tieàntien
=>Caùc coâng cuï coù khaû naêng chuyeån ñoåi
ra tieàn cao, kyø haïn döôùi 1 naêm.
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Thò tröôøng tieàn teä

Thò tröôøng tieàn teä coù ñaëc ñieåm:
Tính thanh khoaûn cao
An toaøn

Laõi suaát ñöôïc hình thaønh treân thò tröôøng tieàn teä
ñöôïc xem laø laõi suaát cô baûn, ñaëc bieät laõi suaát lieân

â h øngaân haøng.
Treân thò tröôøng quoác teá coù caùc laõi suaát tieàn teä noåi
tieáng: Libor (London inter – bank offerred rate)tieng: Libor (London inter bank offerred rate),
Sibor, Pibor
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Thò tröôøng tieàn teä

Laõi suaát tín duïng ñöôïc xaây döïng döïa vaøo
á û

ï g ï y ï g ï
laõi suaát cô baûn:

L õi át tí d Lib % (S d)Lai suaát tín duïng = Libor + x% (Spread)

Chính yeáu toá % spead tao ra sö khaùc bieätChính yeu to % spead taïo ra söï khac bieät 
giöõa caùc loaïi laõi suaát.
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Thôøi gian
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Thò tröôøng tieàn teä

Chuû theå:Chu the:
Caùc ngaân haøng thöông maïi
C ù ñò h h á hi â h øCaùc ñònh cheá phi ngaân haøng
Kho baïc nhaø nöôùc
Ngaân haøng trung öông
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Thò tröôøng tieàn teä

Caùc coâng cuï:
Chöùng chæ tieàn gôûi coù theå chuyeån nhöôïng (
Negotiable certificates of deposit):

Phaùt haønh coù meänh giaù lôùn.
Ngöôøi gôûi tieàn coù theå thöông löôïng laõi

suaát vôùi ngaân haøng.
Ñöôïc giao dòch treân thò tröôøng môû.

Tín phieáu kho baïc ( T bills):
Kho bac phaùt haønh, muc ñích caân ñoái
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Thò tröôøng tieàn teä

Thöông phieáu (Commercial paper: CP)
D ù â t lôù ù tí h ùt h ø h tDo cac coâng ty lôn co uy tín phat hanh trong

quaù trình mua baùn chiuï haøng hoùa.
Mua baùn giöõa coâng ty, caù nhaân, ngaân haøng.g g y g g
Thôøi gian ngaén (6,9, toái ña 1 naêm)

Giaáy baûo laõnh ngaân haøng (banker’s
acceptances: BAs):acceptances: BAs):

Do caùc doanh nghieäp phaùt haønh ñöôïc baûo
laõnh cuûa ngaân haøng
H ñ à b ù l i (R hHôïp ñoàng mua baùn laïi (Repurchase
agreements)
Repos laø moät hôp ñoàng giöõa ngöôøi mua vaø
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ngöôøi baùn caùc chöùng khoaùn nôï.



Thò tröôøng tieàn teä

Ñoái vôùi Repos coù caùc loaïi:
Repo: hôïp ñoàng mua laïi giöõa hai ñoái

taùc, trong ñoù 1 ñoái taùc baùn cho ñoái taùc
khaùc 1 chöùng khoaùn ôû möùc giaù ñaëc bieät
vôùi thoûa thuaän mua chöùng khoaùn ñoù trôû
l i ø ñ ù û ù i ù ñ ë bi ätlaïi ngaøy sau ñoù ôû möùc giaù ñaëc bieät
Reverse repo: laø moät khía caïnh ñoái

û hi ä b ûi ñ ù ñ áingöôïc cuûa nghieäp vuï repo, bôûi ñoù ñoái
taùc khaùc – ngöôøi mua vaø baùn laïi sau ñoù
höù g kh ù
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Thò tröôøng tieàn teä

Ñoái vôùi Repos:
Repo vaø reverse repo ngaén haïn (thöôøng qua
ñeâm - ñeán 7 ngaøy)
Coù theå söû duïng Tbills vaø caùc loaïi chöùng
khoaùn coù ghi danh.
Ñöôïc ngaân haøng TW söû duïng roäng raõi ñeå
quaûn lyù tính loûng
Thích hôïp phaùt haønh vaø mua laïi Tbills
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Khaùi quaùt Repos

C t l B k M k tCentral Bank or
MoF

Market 
Participant

T B d C h P tInitial Lend
Treasury Bonds Cash Payment

Cash Payment T B d

Initial 
Transaction

Final Repurchase

Invest

Cash Payment
+ Repo Interest

Treasury BondsFinal 
Transaction

Repo
Reverse 

Reverse 
Repurchase

Repo Repo
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THÒ TRÖÔØNG VOÁN 

Thò tröôøng voán taïo ñieàu kieän ñeå chuyeån giao 
caùc khoaûn voán daøi giöõa doanh nghieäp, chính 
phuû vaø caùc nhaø ñaàu tö .

Thò t ø t ùi hi á hí h h û t ùiThò tröôøng traùi phieáu chính phuû, traùi 
phieáu chính quyeàn ñòa phöông, traùi phieáu 
ñoâ thò.ño thò. 
Thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp.
Thò tröôøng coå phieáu.ò g p
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Thò tröôøng voán 

Chöùc naêng cô baûn cuûa thò tröôøng voán: huy
ñ ä á ñ à d øi hñoäng voán ñaàu daøi haïn.

Hình thöùc: Mua baùn chöùng khoaùn.
N äi d M b ù áNoäi dung: Mua baùn voán

Thò tröôøng taïo ra cheânh leäch giaù chöùng
khoaùn Tai sao?khoan. Taïi sao?
Caùc chuû theå ñaàu tö thu thaäp thoâng tin vaø xöû
lyù thoâng tin => Phaûn öùng ñaàu tö => thay ñoåiy g g y
cung caàu => thay ñoåi giaù thò tröôøng.
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Thò tröôøng voán
(Lyù thuyeát kyø voïng hôïp lyù )

Lyù thuyeát naøy ñöôïc phaùt trieån vaøo nhöõng
ê 50 ø 60 (M th 1961 R b t E

y y y ï g ïp y

naêm 50s vaø 60s (Muth, 1961; Robert. E
Lucas…)
Kyø vong hôp lyù: dö baùo toái öu baèng vieäc söûKy voïng hôïp ly: döï bao toi öu bang vieäc sö
duïng thoâng tin saün coù.

Xe = Xef

Kyø voïng döïa vaøo nhöõng kinh nghieäm quaù
khöù => tieân lieäu => ñieàu chænh vaø ra quyeát
ñò h ñ à t T hi â kh â hí h ùñònh ñaàu tö. Tuy nhieân, khoâng chính xaùc
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Thò tröôøng voán
(Lyù thuyeát kyø voïng hôïp lyù )

Haøm yù cuûa lyù thuyeát kyø voïng hôïp lyù:

y y y ï g ïp y

Neáu coù söï thay ñoåi trong caùch thöùc: moät
tham soá thay ñoåi => kyø voïng tham soá ñoù
cuõng thay ñoåi trong töông laicung thay ñoi trong töông lai.

Neáu hieän taïi laõi suaát cao hôn bình thöôøng thì döï
baùo toái öu trong töông lai laõi suaát seõ giaûm xuoáng
û ù bì h th øôû möùc bình thöôøng.

Neáu coù söï döï baùo sai, thì sai soùt ñöôïc tính:
Xef XeXef - Xe

Tính hôïp lyù ñaèng sau cuûa lyù thuyeát: Lyù
thuyeát thò tröôøng hieäu quaû (EMH)
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Thò tröôøng voán
(Lyù thuyeát thò tröôøng hieäu quaû)

Lyù thuyeát thò tröôøng hieäu quaû (EMH) ñöôc phaùt

y y ò g ä q

Ly thuyet thò tröông hieäu qua (EMH) ñöôïc phat
trieån bôûi nhaø kinh teá Fama (1960s)
Thò tröôøng chöùng khoaùn ñöôïc giao dòch döïa treânò g g ï g ò ï
neàn taûng thoâng tin ñaày ñuû.

Pe
t+1 = Pof

t+1

Re RofRe=Rof

Giaù caû hieän haønh trong thò tröôøng taøi chính seõ ñöôïc
thieát laäp ôû möùc: dö baùo toái öu cuûa tieàn lôøi chöùngthiet laäp ô möc: döï bao toi öu cua tien lôi chöng
khoaùn qua vieäc xöû lyù taát caû thoâng tin saün coù baèng
vôùi tieàn lôøi ôû ñieåm caân baèng cuûa chöùng khoaùn (R*)

f *
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Thò tröôøng voán
(Lyù thuyeát thò tröôøng hieäu quaû)

Tính hôïp lyù ñaèng sau cuûa lyù thuyeát naøy:

y y ò g ä q

Trong thò tröôøng hieäu quaû, taát caû cô hoäi lôïi nhuaän
chöa ñöôïc khai thaùc (unexploited) seõ ñöôïc loaïi tröø
Kh â ù b át k ø öôøi ø t thò t öôø höùKhoâng coù baát kyø ngöôøi naøo trong thò tröôøng chöùng
khoaùn ñöôïc thoâng tin ñaày ñuû veà chöùng khoaùn hoaëc veà
kyø vong hôp lyù cuûa giaù caû chöùng khoaùn ñöôc höôùngy ï g ïp y g g ï g
ñeán ñieåm maø ôû ñoù ñieàu kieän thò tröôøng hieäu quaû thieát
laäp.

Ñi å h û l ù h á øÑieåm maïnh cuûa lyù thuyeát naøy:
Giaù caû chöùng khoaùn luoân luoân phaûn aûnh neàn taûng cuûa
thò tröôøng (doøng thu nhaäp töông lai cuûa chöùng khoaùn)
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Thò tröôøng voán
(Lyù thuyeát thò tröôøng hieäu quaû)

Lyù thuyeát thò tröôøng hieäu quaû (EMH)

y y ò g ä q

y y ò g ä q ( )

Caùc hình
thöùc hieäu

Mieâu taû Caùc loaïi hình thoâng tin ñöôïc söû
duïng ñeå kieåm tra tính hieäu quaûä

quaû
ï g ä q

Hieäu quaû: yeáu Giaù caû chöùng khoaùn phaûn
aûnh ñaày ñuû thoâng tin lieân

thò t ø

Nhöõng thay ñoåi giaù caû chöùng khoaùn
coù tính lòch söû vaø khoái löôïng giao
dò hquan thò tröôøng dòch

Hieäu quaû vöøa Giaù caû chöùng khoaùn phaûn ñaày
ñuû thoâng tin saün coù vaø coâng

Nhöõng thay ñoåi giaù caû chöùng khoaùn
coù tính lòch söû vaø khoái löôïng giao

khai dòch vaø thoâng tin coâng khai khaùc
(ñieàu kieän kinh teá, döï baùo giaù cuûa
caùc ñònh cheá vaø nhaän ñònh cuûa
NHTW
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NHTW…
Maïnh Giaù caû chöùng khoaùn phaûn

aûnh toaøn boä thoâng tin
Ngoaøi nhöõng ñieàu kieän treân +
Thoâng tin caù nhaân cuûa ngöôøi quaûn
lyù ( thoâng tin beân trong)



Thò tröôøng voán
(Lyù thuyeát thò tröôøng hieäu quaû)

Haïn cheá cuûa EMH khoâng giaûi thích nhieàu

y y ò g ä q

tröôøng hôïp khi caùc chuû theå phaûn öùng khoâng
hôïp lyù:

åThò tröôøng phaùt trieån quaù noùng => giaù
thò tröôøng leäch quaù xa vôùi giaù cô baûn,
nhöng caùc nhaø ñaàu tö vaãn mua vaøonhöng cac nha ñau tö van mua vao
chöùng khoaùn.
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Thò tröôøng voán 
(Taøi chính haønh vi)

Taøi chính haønh vi (Behavioral Finance)

(Tai chính hanh vi)

( )
Nghieân cöùu caùc vaán ñeà taâm lyù taùc ñoâng haønh vi
cuûa caùc chuû theå tham gia hoat ñoäng taøi chính vaøcua cac chu the tham gia hoaït ñoäng tai chính va
taùc ñoäng thò tröôøng taøi chính.
Caùch thöùc suy nghó thò tröôøng dö baùo thò tröôøngCach thöc suy nghó thò tröông, döï bao thò tröông

ÖÙng duïng taâm lyù vaøo kinh teá hoïc phaùt trieån maïnh
töø naêm 1980 ñaëc bieät vaøo naêm 2002 Denialtö nam 1980, ñaëc bieät vao nam 2002, Denial
Kalneman & Amos Tversky ñöôïc trao giaûi thöôûng
nobel veà kinh teá.
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Thò tröôøng voán 
(Taøi chính haønh vi)

Taøi chính haønh vi cho raèng:

(Tai chính hanh vi)

g
Söï coù maët caùc nhaø ñaàu tö baát hôïp lyù (Irrational
traders) laøm cho möùc cheânh leäch giaù chöùngtraders) lam cho möc chenh leäch gia chöng
khoaùn duy trì trong moät thôøi gian daøi.
Sö khaéc phuc cheânh leäch giaù chöùng khoaùnSöï khac phuïc chenh leäch gia chöng khoan
khoâng ñôn giaûn vaø maát nhieàu thôøi gian.
Thöøa nhaän cheânh leäch giaùThöa nhaän chenh leäch gia .
=> Moät trong vaán ñeà cô baûn cuûa taøi chính haønh
vi laø taâm lyù nhaän thöùc
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Thò tröôøng voán 
(Taøi chính haønh vi)

Taâm lyù nhaän thöùc:

(Tai chính hanh vi)

y ä
Quaù töï tin (overconfident) => chæ taäp trung ñaàu
tö moät vaøi coå phieáu, khoâng ña dang hoùa danhtö moät vai co phieu, khong ña daïng hoa danh
muïc ñaàu tö.
Taâm lyù döa vaøo kinh nghieäm (Heuristics): CaùcTam ly döïa vao kinh nghieäm (Heuristics): Cac
nhaø ñaàu tö haønh ñoäng theo kinh nghieäm. Kinh
nghieäm vaø sö leäch lac. Caøng kinh nghieäm => ítg ä ï ä ï g g ä
leäch laïc.
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Thò tröôøng voán 
(Taøi chính haønh vi)

Hieäu öùng boá trí ngöôc (Disposition effect):

(Tai chính hanh vi)

ä g g ï ( p )
Caùc nhaø ñaàu tö voäi vaøng baùn caùc chöùng khoaùn
coù lôi cao vaø thay vaøo ñoù mua caùc chöùng khoaùnco lôïi cao va thay vao ño mua cac chöng khoan
loã trong thôøi gian daøi.
Thò tröôøng soâi ñoäng baùn nhieàu hôn thò tröôøngThò tröông soi ñoäng ban nhieu hôn, thò tröông
ñi xuoáng mua nhieàu hôn vaø hy voïng thò tröôøng
ñi leân.
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Thò tröôøng voán 
(Taøi chính haønh vi)

Trung thaønh vôùi quaù khöù (Considering the past):

(Tai chính hanh vi)

g q ( g p )
Nhieàu nhaø ñaàu tö söû duïng thoâng tin quaù khöù ñeå
quyeát ñònh hieän tai.quyet ñònh hieän taïi.
Coù 3 hieäu öùng trung thaønh quaù khöù:

Deã kieám tieàn => chaáp nhaän ruûi roDe kiem tien => chap nhaän rui ro.
Hieäu öùng ngaïi ruûi ro: thaát baïi laàn ñaàu =>
ngai ñaàu tö tieáp theongaïi ñau tö tiep theo.
Hieäu öùng hoøa voán: bò loã laàn ñaàu => baát chaáp

ûi ñ à tö ñ å ñ t h ø á
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Thò tröôøng voán 
(Taøi chính haønh vi)

Hieäu öùng quaø taëng taøi saûn (Endowment asset):

(Tai chính hanh vi)

ä g q ë g ( )
Nhaø ñaàu tö thöôøng ñaùnh giaù taøi saûn sôû höõu cuûa
mình giaù trò cao hôn taøi saûn mình khoâng sôû höõu.mình gia trò cao hôn tai san mình khong sô höu.
=> naém giöõ laâu daøi, khoâng muoán baùn.

Quaù lac quan (Optimism):Qua laïc quan (Optimism):
Laïc quan veà kinh teá.
L à h ù kh ù ñ àLaïc quan veà chöùng khoaùn ñaàu tö
Laïc quan veà ngaønh ngheà ñaàu tö.
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Thò tröôøng voán 
(Taøi chính haønh vi)

Tình huoáng ñieån hình (Representatives):

(Tai chính hanh vi)

Ñaùnh ñoàng hieäu quaû kinh doanh vaø hieäu quaû
ñaàu tö taøi chính.

Hieäu quaû kinh doanh ñöôïc ñaùnh giaù qua caùc
chæ soá veà doanh thu vaø lôïi nhuaän. Trong khi,
hieäu quaû ñaàu tö taøi chính laø cheânh leäch giaù.

Döïa vaøo taêng tröôûng trong quaù khöù gaùn cho
taêng tröôûng trong töông lai.
Laáy ñieån hình => leäch laïc (Bias): luaät soá ít,

4/1/2009 33

y ä ï ( ) ä
maãu khoâng ñaïi dieän…



Thò tröôøng voán 
(Taøi chính haønh vi)

Khung khaùi nieäm (Framing):

(Tai chính hanh vi)

g ä ( g)
Laáy khaùi nieäm, khung khaùi nieäm ñeå giaûi thích
cho nhöõng tröôøng hôp caùc bieät => boû soùt nhieàucho nhöng tröông hôïp cac bieät > bo sot nhieu
söï kieän.

Tính toaùn aûo (Mental accounting):Tính toan ao (Mental accounting):
Tính toaùn caùc yeáu toá cuûa thò tröôøng moät caùch
rieâng reõ => khoâng keát hôp thaønh heä thoáng vaørieng re => khong ket hôïp thanh heä thong, va
tính ñeán moái quan heä toång theå.
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Thò tröôøng voán 
(Taøi chính haønh vi)

Baûo thuû (Conservation):

(Tai chính hanh vi)

( )
Khoâng chaáp nhaän nhöõng thay ñoåi => phaùn ñoùn
sai nhöõng dieãn bieán thò tröôøng.sai nhöng dien bien thò tröông.

Kieân trì nieàm tin (Belief Perseverance):
Moät khi nhaø ñaàu tö hình thaønh quan ñieåm =>Moät khi nha ñau tö hình thanh quan ñiem =>
kieân trì khoâng muoán thay ñoåi.

Baùm vaøo nhöõng giaù trò ñaõ thieát laäp (anchoring):Bam vao nhöng gia trò ña thiet laäp (anchoring):
Hình thaønh moät giaù trò => ñaùnh giaù caùc vaán ñeà
dö ø i ù t ò ñ ù
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döïa vao gia trò ño.



THÒ TRÖÔØNG PHAÙI SINH 

Chöùng khoaùn phaùi sinh laø moät hôïp ñoàng taøi
chính maø giaù trò cuûa noù xuaát phaùt töø gia trò
cuûa caùc taøi saûn taøi chính goác (underlying
fi i l t )financial assets).
Ví duï: Treân cô sôû hôïp ñoàng mua baùn daàu löûa,
coù theå tao ra moät hôp ñoàng phaùi sinh giöõa 2co the taïo ra moät hôïp ñong phai sinh giöa 2
ngöôøi mua, baùn A vaø B nhö sau:

Neáu giaù daàu löûa taêng hôn 3 USD ngöôøiNeu gia dau löa tang hôn 3 USD, ngöôi
baùn B traû cho ngöôøi mua A 1 USD
Ngöôc lai daàu löûa giaûm hôn 3 USD
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Ngöôïc laïi, dau löa giam hôn 3 USD,
ngöôøi mua A traû cho ngöôøi baùn B 1 USD



Thò tröôøng phaùi sinh 

Thò tröôøng phaùi sinh hình thaønh vaø phaùt
trieån trong boái caûnh thò tröôøng taøi chính
coù nhieàu bieán ñoäng vaø ruûi ro ( töø thaäp kyû
70 trôû lai ñaây)70 trô laïi ñay).
Thoaït nhìn phaùi sinh laø hoaït ñoäng ñaùnh
cöôc, nhöng ñaây laø hoat ñoäng mang tínhï , g y ï ä g g
taøi chính.
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Thò tröôøng phaùi sinh 

Quaûn lyù ruûi ro:
Muïc tieâu cuûa phaùi sinh laø giaûm thieåu ruûi ro
(baûo hieåm cuõng laõ daïng phaùi sinh).

Tieân lieäu (Ñaàu cô):Tien lieäu (Ñau cô):
Phaùi sinh seõ taïo ra söï caân baèng giöõa söï taêng
giaù vaø giaûm giaù.

Giaûm chi phí giao dòch
Giao dòch mua baùn tröïc tieáp chöùng khoaùn
phaûi traû chi phí cho ngöôøi moâ giôùi thay vaøophai tra chi phí cho ngöôi mo giôi, thay vao
ñoù laø giao dòch phaùi sinh, tieát kieäm chi phí
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Thò tröôøng phaùi sinh 

Đặc ñiểm:Đặc ñiểm:

Hình thaønh döïa vaøo chöùng khoaùn goác.

Giaû caû thoûa thuaän taïi thôøi ñieåm hieän taïi

Thanh toaùn tai moät thôøi ñieåm trong töông laiThanh toan taïi moät thôi ñiem trong töông lai
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Thò tröôøng phaùi sinh 

Caùc loaïi phaùi sinh:
Hôïp ñoàng forward, future:

Hôïp ñoàng laõi suaát
Hôp ñoàng ngoai teäHôïp ñong ngoaïi teä

Quyeàn choïn
Quyeàn choïn mua (call option), vaø

àQuyeàn choïn baùn (put option)
Thöïc hieän hôïp ñoàng coù 2 caùch:

Kieåu Myõ: Hôp ñoàng coù theå thöc hieän baát kyøKieu My: Hôïp ñong co the thöïc hieän bat ky
luùc naøo trong haïn ñònh

Kieåu Chaâu aâu: Hôïp ñoàng chæ thöïc hieän vaøo
cuoái han han ñònh
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cuoi haïn haïn ñònh
Swap (Ngoaò teä, Laõi suaát)



Thò tröôøng phaùi sinh 

Forward
à áForward veà laõi suaát (FRA)

Laø hôïp ñoàng vay hoaëc cho vay theo moät laõi suaát ñaëc
bieät taïi moät thôøi gian trong töông lai.ä ï ä g g g
Giaû söû hoâm nay laõi suaát Libor 6 thaùng laø 6.25% vaø
XYZ tham gia FRA möôïn khoaûn tieàn 6 thaùng vôùi
möùc laõi suaát 6.3%

á áNeáu laõi suaát Libor 6 thaùng > 6.3% vaøo 31/12, XYZ
nhaän ñöôïc giaù trò hieän taïi cuûa khoaûn tieát kieäm ñöôïc haøm
yù baèng vieäc ñi vay ôû möùc laõi suaát thoûa thuaän 6.3%.
N á Lib 6 th ù 6 3% ø 31/12 XYZ õ h ûi t ûNeáu Libor 6 thaùng < 6.3% vaøo 31/12, XYZ se phaûi traû
moät khoaûn giaù trò hieän taïi cuûa chi phí taêng theâm ñöôïc
haøm yù baèng vieäc ñi vay moät khoaûn tieàn ôû möùc laõi suaát
6.3%
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6.3%



forward

Forward veà ngoaïi teä
Forward taïo ñieàu kieän thöïc hieän caùc trao ñoåi ngoaïi teä

dieãn ra ôû thôøi ñieåm töông lai .
Tyû giaù forward laø tyû giaù maø moät ñoàng tieàn coù theåTy gia forward la ty gia ma moät ñong tien co the

ñöôïc trao ñoåi vôùi moät ñoàng tieàn ôû thôøi ñieåm töông lai .
Hôïp ñoàng forward laø moät thoûa thuaän maø noù chi tieát

á å å áhoùa moät soá löôïng ngoaïi teä coù theå trao ñoåi, tyû giaù hoái
ñoaùi vaø thôøi ñieåm giao dòch …

Khaùc vôùi Forward thò tröôøng spot:Khac vôi Forward, thò tröông spot:
Thöïc hieän caùc giao dòch ngay veà trao ñoåi caùc ñoàng

tieàn.
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Tyû giaù giao ngay ñoù laø tyû hieän taïi maø moät ñoàng tieàn

coù theå trao ñoåi ngay vôùi moät ñoàng tieàn khaùc.



Call option
(Quyeàn chon mua)

Mua quyeàn chon mua

(Quyen choïn mua)

Mua quyen choïn mua
Baùn quyeàn choïn mua
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Mua quyeàn choïn mua

Ngöôøi mua muoán baûo hieåm cho sö taêngNgöôi mua muon bao hiem cho söï tang
(ngoaïi teä) trong töông lai.
Ví duï: moät doanh nghieäp mua ngoaïi teä USD

3 h ù ø d ñ ù i ù k ù hsau 3 thaùng vaø döï ñoaùn taêng giaù => kyù hôïp
ñoàng vaø mua quyeàn choïn mua=> traû phí
quyeàn chon (C).quyen choïn (C).
Tyû giaù (E) mua thoûa thuaän 1 USD = 16.000.
Chi phí quyeàn choïn C = 50 ñ/USDp q y ï
Giaû söû tyû giaù bieán ñoäng töø 15.700 – 16.300.
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Mua quyeàn choïn mua

Keát quaû:q

S* 15.700 15800 15900 16000 16100 16200 16300

C -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50

C* 0 0 0 0 +100 +200 +300C 0 0 0 0 100 200 300

R* -50 -50 -50 -50 +50 +150 +250

S*: Tyû giaù thò tröôøng
C*: Cheânh leäch giaù mua thoûa thuaän vaø giaù thò tröôøngC : Chenh leäch gia mua thoa thuaän va gia thò tröông
R*: Keát quaû thöïc hieän



Mua quyeàn choïn muaq y ï

K át û RKet qua R

R*

16000

R

S*

C= 50

16000

C=-50



Baùn quyeàn choïn mua

Chieán löôc naøy ñoái xöùng vôùi mua quyeàn chonChien löôïc nay ñoi xöng vôi mua quyen choïn 
mua (ngöôøi mua ngoaïi teä).
Ngöôøi baùn (ngoai teä) dö ñoaùn giaù ngoai teä giaûm Ngöô ba ( goaï teä) döï ñoa g a goaï teä g a
=> baùn quyeàn choïn ñeå höôûng hoa hoàng.



Baùn quyeàn chon muaBan quyen choïn mua

K át ûKeát quaû
S* 15.700 15800 15900 16000 16100 16200 16300

C +50 +50 +50 +50 +50 +50 +50

C* 0 0 0 0 -100 -200 -300

R* +50 +50 +50 +50 -50 -150 -250

Ngöôøi baùn chæ coù lôïi höõu haïn C= 50ñ/USD khi 
ngöôøi mua khoâng thöïc hieän hôïp ñoàng do giaù g g ï ä ïp g g
ngoaïi teä giaûm vaø seõ thieät haïi voâ cuøng lôùn khi giaù 
ngoaïi teä taêng.



Baùn quyeàn chon muaBan quyen choïn mua

Keát quaû R

C= +50

S*

16000

R*R*



Put option
(Quyeàn choïn baùn )

Mua quyeàn chon baùn

(Q y )

Mua quyen choïn ban
Baùn quyeàn choïn baùn
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Mua quyeàn choïn baùn 

Chieán löôc naøy duøng ñeå baûo hieåm cho sö giaûm giaùC ï y g ï g g
trong thôøi gian töông lai
Ví duï: Ngöôøi xuaát khaåu khi xuaát khaåu haøng hoùa vaø
ñöôïc thanh toaùn trong voøng 3 thaùng sau, sôï ngoaïi
teä giaûm giaù ngoaïi teä => thöïc hieän mua quyeàn
chon baùn vôùi moät chi phí quyeàn chonchoïn ban vôi moät chi phí quyen choïn.
Kyù hôïp ñoàng mua quyeàn choïn baùn vôùi ngaân haøng
mua quyeàn choïn baùn vaø giaù phí P = 40 ñ/USD.
Neáu sau 3 thaùng neáu giaù ngoaïi teä coù giaûm bao
nhieàu thì ngöôøi mua quyeàn choïn baùn vaãn baùn vôùi

i ù 1USD 16000 h â h ø
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gia 1USD = 16000 cho ngan hang.



Mua quyeàn choïn baùn 

Neáu gia taêng thì mua quyeàn chon baùn khoâng thöcg g q y ï g ï
hieän hôïp ñoàng vaø hoï chæ maát 40 ñ/USD.
Khi giaù giaûm thì lôïi nhuaän hoï thu veà laø raát lôùn
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Mua quyeàn choïn baùn 

Keát quaûKet qua
S* 15.700 15800 15900 16000 16100 16200 16300

P -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40

P* +300 +200 +100 0 0 0 0

R* +260 +160 +60 -40 -40 -40 -40

P: Phí mua quyeàn choïn baùn
P*: Cheânh leäch giaù thoûa thuaän vaø giaù thò tröôøng
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ä g ä g ò g
R*: Keát quaû giao dòch



Mua quyeàn choïn baùn 

Keát quaû R

R*

S*
16000

P= -40



Baùn quyeàn choïn baùn 

Ñoái vôùi baùn quyeàn chon baùn thöôøng laø caùc ngaânv q y ï g g
haøng.
Hoï kyø voïng giaù ngoaïi teä seõ taêng vaø khi ñoù ngöôøi

à û àkhoâng thöïc hieän hôïp ñoàng => höôûng hoa hoàng.
Neáu giaù taêng, ngaân haøng höôûng lôïi 40 ñ/USD
N á i ù i û â h ø hi ä h i á l ùNeáu giaù giaûm, ngaân haøng thieät haïi raát lôùn
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Baùn quyeàn choïn baùn 

Keát quaû R

P= + 40

S*

16000

R*
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Baùn quyeàn choïn baùn 

Keát quaû
S* 15.700 15800 15900 16000 16100 16200 16300

Ket qua

P +40 +40 +40 +40 +40 +40 +40

P* -300 -200 -100 0 0 0 0

R* -260 -160 -60 +40 +40 +40 +40

P: Phí mua quyeàn choïn baùn
P*: Cheânh leäch giaù thoûa thuaän vaø giaù thò tröôøng

4/1/2009 57

ä g ä g ò g
R*: Keát quaû giao dòch



SWAP

Swap laø coâng cuï taøi chính trong ñoù moät beân ñoàngp g ï g ä g
thuaän thanh toaùn moät soá tieàn ñöôïc xaùc ñònh trong
söï trao ñoåi cho beân ñoái taùc thöù hai ñeå thanh toaùn

á àmoät soá tieàn ñöôïc xaùc ñònh khaùc nhau:
Thanh toaùn laõi suaát coá ñònh, nhaän laõi suaát thaû
åinoåi.

Thanh toaùn laõi suaát thaû noåi, nhaän laõi suaát coá
ñò hñònh.

Thanh toaùn ñoàng USD coù laõi suaát coá ñònh,
nhaän ñoàng yeân coù laõi suaát thaû noåi
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nhaän ñong yen co lai suat tha noi



Ví duï veà swap laõi suaát
- Ñieàu vay cuûa 2 quoác gia :

Ñieàu kieän phaùt haønh Quoác gia A Quoác gia B Cheânh leäch 

Laõi suaát coá ñònh 8 5% 10% 1 5 ñieåmLai suat co ñònh
Laõi suaát thay ñoåi

8,5%
Pibor + 0,25

10%
Pibor + 0,75

1,5 ñiem
0,5 ñieåm

Quoác gia  A Quoác gia  BPibor

8,75%

- 8,5% phaùt haønh

vay laõi suaát coá ñònh

Laõi suaát pibor + 0,75 %

Vay vôùi laõi suaát bieán ñoåivay lai suat co ñònh Vay vôi lai suat bien ñoi

Swap: Quoác gia A traû nôï vôùi laõi suaát 8,5% baèng soá tieàn swap cuûa quoác gia
B. Quoác gia A traû cho quoác gia B tieàn laõi theo laõi suaát Pibor
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Qua swap caû hai cuøng coù lôïi:

Quoác gia BQuoác gia A

- Pibor+ PiborThanh toaùn nghieäp vu

+ (Pibor +0,75%)+ 8,5%Giaù phaùt haønh tröïc tieáp

Pibor +0,75% - Pibor + 
8 75% = 9 5

8,5% + Pibor – 8,75% =
Pib 0 25

Chi phí cuoái cuøng

- Pibor
+ 8,75%

+ Pibor
- 8,75%

Thanh toan nghieäp vuï 
swap

10% -9,5% =0,5Pibor + 0,25% - (Pibor –
0,25%) = 0,5%

Lôïi qua swap

8,75% = 9,5Pibor - 0,25
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Nhieàu ñoái taùc tham gia swap

Trong hieän thöïc, thöôøng coù nhieàu ñoái taùc tham gia swap maø
à û

g p

taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho thò tröôøng ñöùng giöõa hai ngöôøi söû
duïng cuoái cuøng

I C I

Floating Payments

C
ountry A

Swap
Bank X

Swap
Bank YMarket

nvestor

C
om

pany

nvestorArs  B rs

Fixed Payments
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Fixed Payments



Moái quan heä giöõa 

Caùc chöùng khoaùn phaùi sinh coù nguoàn goác töø caùc taøi

thò tröôøng phaùi sinh vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn

Cac chöng khoan phai sinh co nguon goc tö cac tai 
saûn taøi chính ñöôïc giao dòch treân thò tröôøng chöùng 
khoaùn.
Giaù caû giao dòch phaùi sinh leä thuoäc vaøo gía caû cuûa 
caùc taøi saûn taøi chính.
Thò tröôøng phaùi sinh goùp phaàn kích hoaït thò tröôøng 
chöùng khoaùn
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Ñònh cheá taøi chính
Nhöõng ngöôøi tieát Nhöõng ngöôøi Ñònh cheá 

Ñònh che tai chính

kieäm (cuoái cuøng) caàn voán cuoái 
cuøng

taøi chính

Caùc loai hình ñònh cheá taøi chính:Cac loaïi hình ñònh che tai chính:
Ngaân haøng thöông maïi
Caùc ñònh cheá tieát kieämCac ñònh che tiet kieäm
Caùc ñònh cheá taøi chính phaùt trieån
Caùc coâng ty baûo hieåmCac cong ty bao hiem
Caùc quyõ höu trí
Caùc quyõ ñaàu tö
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Cac quy ñau tö
Caùc coâng ty chöùng khoaùn



Ñaëc ñieåm

Caùc ñònh cheá taøi chính thöïc hieän caùc nghieäp vuï
trung gian:
Trung gian meänh giaù (Denomination):
Thöïc hieän huy ñoäng caùc khoaûn tieàn tieát kieäm coù quy
moâ nhoû taäp trung thaønh quyõ cho vay coù quy moâ lôùn ñeå
taøi trô cho nhöõng ngöôøi caàn voántai trôï cho nhöng ngöôi can von.
Trung gian ruûi ro ngaàm ñònh (Default-risk):
Phaùt haønh nhöõng loai chöùng khoaùn thöù caáp töông ñoáiPhat hanh nhöng loaïi chöng khoan thö cap töông ñoi
an toaøn vaø deå löu hoaït (thanh khoaûn) ñeå thu huùt tieàn
tieát kieäm cuûa nhöõng ngöôøi khoâng chaáp nhaän ruûi ro;
nhöng ñoàng thôøi lai chaáp nhaän nhöõng chöùng khoaùn sô
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nhöng ñong thôi laïi chap nhaän nhöng chöng khoan sô
caáp coù ruûi ro cao do nhöõng ngöôøi caàn voán phaùt haønh.



Ñaëc ñieåm

Trung gian kyø haïn (Maturity):
à á éHuy ñoäng nhöõng khoaûn tieàn tieát kieäm coù thôøi gian ngaén

haïn, sau ñoù chuyeån hoùa taøi trôï cho nhöõng ngöôøi caàn voán
vôùi kyø haïn daøi hôn.
Trung gian thanh khoaûn (Liquidity):
Caùc hoä gia ñình, caùc doanh nghieäp naém giöõ caùc loaïi
chöùng khoaùn löu hoat khi coù nhu caàu chi tieâu tieàn maëtchöng khoan löu hoaït, khi co nhu cau chi tieu tien maët
coù theå ñeán caùc ñònh cheá trung gian taøi chính chuyeån ñoåi
thaønh tieàn.
Trung gian thoâng tin (Information):Trung gian thong tin (Information):
Caùc ñònh cheá trung gian taøi chính thay theá nhöõng ngöôøi
tieát kieäm tieáp caän thoâng tin vaø ñaùnh giaù khaû naêng cuûa
ngöôøi caàn voán cuoái cuøng ñeå ñaùnh giaù vaø ñaët voán ñaàu tö

4/1/2009 65

ngöôi can von cuoi cung ñe ñanh gia va ñaët von ñau tö
moät caùch coù hieäu quaû.



Chöùc naêng 

Khaéc phuïc thoâng tin baát caân xöùngp ï g g
Giaûm chi phí giao dòch
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Nguyeân taéc quaûn lyù 

1. Quaûn lyù tính loûng 
2. Quaûn lyù taøi saûn  

A. Quaûn lyù ruûi ro tín duïng y g
B. Quaûn lyù ruûi ro laõi suaát 

3. Quaûn lyù nô phaûi traû Q y ï p
4. Quaûn lyù nguoàn voán



Quaûn lyù tính loûng 

Döï tröõ baét buoäc vaø döï tröõ vöôït quaù
Thieáu huït thanh khoaûn:

Vay möôïn ôû ñònh cheá khaùcy
Baùn giaáy tôø coù giaù
Vay möôn töø NHTWy ï
Vay khaùc

=> phaùt trieån thò tröôøng tieàn teä> phat trien thò tröông tien teä
=> Quaûn lyù döï tröõ
=> Vai troø ngaân haøng trung öông=> Vai tro ngan hang trung öông.



Quaûn lyù taøi saûn vaø nôï

Quaûn lyù taøi saûnQuan ly tai san 
1. Cho vay vôùi ruûi ro vôõ nôï thaáp, traû laõi suaát cao
2 Mua chöùng khoaùn coù tieàn lôøi cao vaø ruûi ro thaáp2. Mua chöng khoan co tien lôi cao va rui ro thap
3. Ña daïng hoùa 
4 Quaûn lyù tính loûng ñeå ñaùp öùng dö tröõ baét buoäc4. Quan ly tính long ñe ñap öng döï trö bat buoäc

Quaûn lyù nôï
1 C ù kh û ti à ôûi1. Cac khoan tien gôi
2. Phaùt haønh chöùng khoaùn  



Quaûn lyù voán 

1. Voán laø taám laù chaén ngaên chaën thaát baïi cuûa caùc ñònh cheá 
2. Voán caøng cao => tieàn lôøi treân voán caøng thaáp 

ROA = Net Profits/Assets
ROE = Net Profits/Equity Capitalq y p
EM = Assets/Equity Capital
ROE = ROA x EM
Equity Capital ↑ EM ↓ ROE ↓Equity Capital ↑, EM ↓, ROE ↓

3. Ñaùnh ñoåi giöõa an toaøn (voán cao) vaø ROE
4. Ngaân haøng cuõng caàn duy trì voán ñeå ñaùp öùng yeáu caàu voán 

á á5. Chieán löôïc quaûn lyù voán:
A. Baùn hoaëc thu hoài chöùng khoaùn 
B. Thay ñoåi tieàn laõi coå phaàn ñeå thay ñoåi tieàn lôøi giöõ laïi.
C. Thay ñoåi söï taêng tröôûng taøi saûn 



Nhöõng hoaït ñoäng khaùc g g

1. Thu nhaäp phí töøäp p
A. Dòch vuï ngoaïi hoái 
B. Dòch vuï chöùng khoaùn 
C B û l õ h ù kh û ôC. Baûo laõnh caùc khoaûn nôï
D. Löu kyù 

2. Chöùng khoaùn phaùi sinh g p
3. Mua baùn ngoaïi hoái 
4. Mua baùn nôï 

=> Taát caû hoaït ñoäng treân ñeàu lieân quan ñeán ruûi ro 



Ñoåi môùi taøi chính

Ñoåi môùi laø keát quaû nghieân cöùu nhaèm tìm kieám lôïi
h änhuaän
1. Ñaùp öùng thay ñoåi nhu caàu phaùt trieån cuûa thò tröôøng vaø

hoäi nhaäphoäi nhaäp
2. Ñaùp öùng thay ñoåi cung öùng

Thay ñoåi lieân quan ñeán tieán boä kyõ thuaäty q y
1. Gia taêng khaû naêng thu thaäp thoâng tin
2. Giaûm chi phí giao dòch

Ví d :Ví duï:
1. Theû tín duïng, ATM
2. Caùc tieän ích ngaân haøng ñieän töû

Thay ñoåi ñeå ñaùp öùng nhöõng quy ñònh ñieàu tieát/giaùm saùt
hieän haønh
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HA TAÀNG TAØI CHÍNHÏ NG C N

Haï taàng taøi chính laø khuoân khoå caùc luaät leä laøm neàn taûng ñeå caùc
doanh nghieäp nhaø ñaàu tö caù nhaân laäp keá hoach vaø thöc hieändoanh nghieäp, nha ñau tö, ca nhan laäp ke hoaïch va thöïc hieän
caùc giao dòch taøi chính vôùi caùc trung gian taøi chính. Haïï taàng taøi
chính hoã trôï vaø thuùc ñaåy söï hoaït ñoäng hieäu quaû cuûa heä thoáng
taøi chính.tai chính.
Caùc thaønh phaàn cuûa haï taàng:

Heä thoáng luaät phaùp vaø quaûn lyù nhaø nöôùc
H ä h á i ù ùHeä thoáng giaùm saùt.
Heä thoáng thoâng tin .
Heä thoáng thanh toaùnHeä thong thanh toan
Heä thoáng dòch vuï chöùng khoaùn
Nguoàn nhaân löïc
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Haï taàng taøi chính

Thò tröôøng:ò g
Caùc haï taàng taøi chính phaûi ñöôïc phaùt trieån döïa treân saùng 
kieán cuûa nhöõng ngöôøi tham gia thò tröôøng.

ûThò tröôøng hoaït ñoäng hieäu quaû khi nhöõng ngöôøi tham gia
thò tröôøng töï phaùt trieån caùc cô cheá ñieàu tieát, taïo ra söï
töông thích giöõa caùc ñoäng cô khuyeán khích vaø haønh vi.g g ä g y
Theo kinh nghieäm, vieäc thaønh laäp caùc hieäp hoäi töï quaûn
ñeå ñieàu tieát thò tröôøng toû ra raát hieäu quaû.
Tuy nhieân cô cheá thò tröôøng khoâng phaûi luùc naøo cuõngTuy nhien, cô che thò tröông khong phai luc nao cung
phaùt huy taùc duïng, maø caàn coù söï taùc ñoäng cuûa nhaø
nöôùc.
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Haï taàng taøi chính

Nhaø nöôùc:
å àNhaø nöôùc coù vai troø quan troïng trong phaùt trieån haï taàng taøi

chính. Ñaëc bieät ñeå ñaùp öùng muïc tieâu can thieäp vaø ñaûm baûo
sö oån ñònh taøi chính cuõng nhö giaûi quyeát caùc vaán ñeà ngoaisöï on ñònh tai chính cung nhö giai quyet cac van ñe ngoaïi
taùc, thoâng tin baát caân xöùng, taâm lyù yû laïi (coá yù laøm lieàu),
caùc quy ñònh cuûa nhaø nöôùc caàn taäp trung laø:

Q ñò h á t ù ñò h ù l i hì h h ñ ä ûQuy ñònh caáu truùc: quy ñònh caùc loaïi hình hoaït ñoäng, saûn
phaåm taøi chính, phaïm vi hoaït ñoäng cuûa caùc ñònh cheá taøi
chính.
Quy ñònh an toaøn: thuoäc veà quaûn trò beân trong cuûa caùc ñònh
cheá taøi chính (tyû leä nôï, voán, sinh lôøi…)
Baûo veä nhaø ñaàu tö

4/1/2009 77

Bao veä nha ñau tö



Haï taàng taøi chính

Chi tieát hôn:
Quy ñònh veà caáp giaáy pheùp haønh ngheà
Nhöõng yeâu caàu minh baïch thoâng tin

å àBaûo hieåm tieàn gôûi
Giôùi haïn caùc nghieäp vuï hoaït ñoäng
Quy ñònh tính loûng dö tröõ ngaân quyõQuy ñònh tính long, döï trö ngan quy.
Quy ñònh voán phaùp ñònh
Quy ñònh caùc giao dòch taøi chính ( ngoai hoái )Quy ñònh cac giao dòch tai chính ( ngoaïi hoi…)

4/1/2009 78



ÑO LÖÔØNG SÖÏ PHAÙT TRIEÅN 
HEÄ THOÁNG TAØI CHÍNH

Ñoä saâu taøi chính

HEÄ THONG TAI CHÍNH

ä
Phaùt trieån taøi chính theo chieàu saâu laø söï gia taêng tyû leä giaù
trò caùc taøi saûn taøi chính so vôùi GDP.

áThöôùc ño ñoä saâu taøi chính: M2/GDP; M3/GDP Heä thoáng
taøi chính vôùi nhieàu loaïi taøi saûn taøi chính seõ khuyeán khích
tieát kieäm vaø gia taêng ñaàu tyù. Khi ñoù:ä g g y

Ngöôøi tieát kieäm tìm thaáy nhieàu cô hoäi ñaàu tö
trong heä thoáng taøi chính.
Nhaø ñaàu tö coù theå tieáp caän nguoàn tieát kieäm treân
thò tröôøng ñeå gia taêng voán ñaàu tö.
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Ñoä saâu taøi chính (M2/GDP) taïi caùc neàn kinh teá chaâu AÙ ñang phaùt 
trieån

1 9 9 6 1 9 9 7 1 9 9 8 1 9 9 9 2 0 0 0 2 0 0 1
V i e t  n a m 2 5 2 6 2 8 . 3 4 0 . 1 5 0 . 4 8 5 6 . 9 3
T r u n g  q u o 1 1 2 . 1 1 2 2 . 2 1 3 3 . 4 1 4 6 . 4 1 5 0 . 6 1 6 5
I n d o n e x i a 5 4 . 3 5 7 6 0 . 4 5 8 . 8 5 8 . 3 5 6 . 6I n d o n e x i a 5 4 . 3 5 7 6 0 . 4 5 8 . 8 5 8 . 3 5 6 . 6
M a l a y x i a 9 3 . 9 1 0 3 . 7 1 0 4 . 7 1 1 2 . 3 1 0 4 . 1 1 0 9
H a n  q u o c 4 2 . 6 4 4 . 9 5 8 . 2 6 8 . 2 7 9 . 1 8 5 . 8
P h i l i i 4 0 3 4 3 4 4 2 7 4 5 6 4 3 4 1 8P h i l i p p i n e 4 0 . 3 4 3 . 4 4 2 . 7 4 5 . 6 4 3 4 1 . 8
S i n g a p o r e 8 7 . 3 8 8 1 1 6 . 8 1 2 4 . 6 1 0 6 . 9 1 1 7 . 9
T h a i  l a n 8 0 . 8 9 1 . 7 1 0 2 . 7 1 0 4 . 8 1 0 2 . 6 1 0 2 . 8
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Ñoä saâu taøi chính (M3/GDP) taïi caùc neàn kinh teá trung 
taâm taøi chính
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g g
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