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B nomien cou - TRao b
Lai suat cho va

liéu ¢

heo s6 lidu cia NHNN, tinh
I dén hét thang 3-2010, du ng
cho vay ciia cac NHTM va
t6 chic tin dung (TCTD) d6i v6i nén
kinh t& chi ting c6 2,95% so véi
cudi nam 2009; riéng du ng cho vay
vén ndi té - Pong Viét Nam chi
tang c6 0,57%. Céc thong tin nay
hét sidc lo ngai. Béi vi day 1a mc
ting thip nhit trong vong nhidu
nam qua va thap xa so v6i muc tiéu
dinh huéng ting trudng tin dung
clia cd nam 2010 1a 25%, tdc chi
bing 11,8% mic tang trudng ca
nam va chi bang 7,8% miic ting
du ng cho vay 37,73% cla cd nam
2009. Trong khi dé6 theo thong 1&
hang nam, nhat 12 nam 2009, tin
dung thudng tang cao vao cac thang
dau nam do doanh nghiép va hd
gia dinh cin vay von ddu tu cho
san xuit kinh doanh, thuc hién céc
hgp dong kinh t&, hgp déng xuit
kh&u. Pong thoi theo nguyén ly,
von dau tu ca thoi ky nay sé tao
ra tang truéng & thoi ky sau, tic
c6 d9 tré it nhat 1a 6 thang. Nhu
vay tang trudng tin dung qua thap
trong quy I-2010, s& 4nh hudng
nghiém trong dén tdéc 4o ting
trudng kinh t& cta quy II va quy
IV ciing nhu ¢4 nam 2010 theo muc
tiéu ca Chinh phii va Quéc hoi dé
ra la 6,5%. Mot thuc t& 1a von ddu
tu cho san xudt kinh doanh cta
doanh nghiép, cta hod kinh doanh
cht yéu la von vay ngian hang,
nhung vén tin dung dua vao nén
kinh t& qua thip, sé 1am han ché&
su phat trién san xuét kinh doanh,
4nh hudng dén san xuit hang xuit
kh4u, dén tao viéc lam méi cho
ngudi lao dong.
Congnohenganhang
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Trong phién hop thudng ky
_thang 3-2010 ctia Chinh
pha, Tha tuéng Chinh ph
da chi dao Ngén hang nha
nudc (NHNN) thuc hién cac

bién phap giam déan lai suat
cho vay v8n ciia cac Ngan
hang thuong mai (NHTM)

déi v6i nén kinh té. Vay tai
sao phai giam lai suat va

tinh kha thi ctia vdn dé nay!

Nguyén nhén cda tinh trang
néi trén la do 1ai sudt cho vay von
qué cao va do tinh trang co cum
tin dung ctia cac chi nhanh NHTM,
TCTD va chi dao kiém ché ting
truéng tin dung ngay tir ddu ndm
cda lanh dao cac NHTM.

Mbi truong kinh doanh cé
nhiéu rii ro, nén nhiéu chi nhanh
NHTM da han ché cho vay, cé
hién tugng co cum tin dung lai.
Trong diéu kién 14i suit cho vay
qué cao ciing 12 tiém &n rdi ro cho
khach hang cling chinh la tiém 4n
rui ro cho NHTM. Péng thoi lo
ngai khéng dadm bao chi tiéu dinh
huéng tang truéng du ng cho ca
nam § mic khong qué 25% va néu
tang cao ddu nim, cudi nam lai bi
rat gidm hay khong duge cho vay
16n, nén nhiéu NHTM va TCTD
chi dao toan hé thong cht dong
kiém ché ting truéng du ng cho
vay ngay ti ddu nam. Mot 1y do
quan trong khac dé 1a khé khan
huy dong von. Néu c6 ting truéng
duge ngudn von huy dong thi méi
md rong duge cho vay. C6 NHTM

ng thuong mai

piam?

chi dao trong toan b hé théng,
chi nhanh chi duge cho vay 40%
s6 von huy déng dugc.

Nhung nguyén nhin quan
trong nhit lam cho tin dung tang
truéng cham d6 1a 1di cho vay
dang ¢ midc qua cao, cao nhat
trong vong hon 10 nam qua & nuéc
ta. Tt ddu ndm 2010 dén nay, lai
sudt cho vay vén noi té cta cdc
NHTM Viét Nam phé bién da
téng lén 17 - 18%/nim, tham chi
mdt s6 NHTM diéu chinh tang lén
tdi 20%/nam. Mic 14i suat nay 4p
dung cho vay théa thuan d6i véi
tin dung tiéu ding va thau chi thé
tin dung, méi day theo quy dinh
cia NHNN, cdc NHTM duogc ap
dung cho vay 461 véi tin dung trung
dai han. Con vé nguyén ly, lai
sudt cho vay san xuit kinh doanh
van phii theo quy dinh d6 la
khong duge vuot qua 150% l4i sudt
cd ban, tic 14 khong qua 12%. Tuy
nhién do diu vao huy dong vén
cia cic NHTM d4 qué cao, nén
néu cho vay véi l4i sud't d6 thi bi
16, cdon thu thém cédc khoan phi
thi bi phén d6i va bi phé phén 1a
khéng ding quy dinh. Béi vay
thyc t& rat hiém doanh nghiép va
nguoi san xudt vay duge von véi
141 sudt 12%/nam. Do vay lai sudt
vay von cao 17 ~ 20%/ném la phd
bié€n ddi v6i cdc khach hang va
cdc nhu cau vay. Pay 1a mdc 1ai
sult qué cao so v6i mic chiu dung
ciia doanh nghiép, clia hd san xuit
kinh doanh, qud miec chiu dung
cia nén kinh t&, trong khi d6 chi
s6 tang gid tiéu dung trén thi
trudng xa hoi binh quén 3 thang
dau nam 2010 so v6i binh quan 3



thang dau nam 2009 chi tang co6
8,51% va chi so gia cia thang 3-
2010 so v6i thang 12-2009 chi tang
¢6 4,12%. Miic 14i suat cho vay hién
nay tuong duong vdéi lai sudt trong
nam 2008 khi cac NHTM va TCTD
gap khing hoang vé thanh khoan.
Dic biet day 1a mic 1ai sudt cho
vay cao nhét trong khu vuc néu
khong néi 1a cao nhat ¢ Chau A
hién nay, gdp gan 3 lan lai sut
cho vay noi té cia cic NHTM
Trung Quéc va ciing cao gip
khodng 2,0 — 2,5 lan so véi binh
quan l4i sudt cho vay noi té cla
c4c ngan hang cac nudc trong khu
vuc.

Vi muc 14i sudt cho vay cao
néi trén rat hiém doanh nghiép
va ho san xuit kinh doanh ddm
vay. Chi ¢6 cdc nhu cau vay dau
tu luét séng ching khodn, bat
doéng san, vang, do la,.. thi méi
dam vay. Mot s6 doanh nghiép
¢6 muc siéu lgi nhuén, chi yéu
14 kinh doanh nha dat méi c6 thé
chdp nhan dugc 1ai suat dé dé
vay. Mot s6 doanh nghiép khdc
tinh todn néu khéng vay von lai
suit cao d€ thuc hién hgp dong
kinh t€ thi s& bi phat, mdc phat
16n hon so v6i chi phi 1ai sudt von

vay ngan hang, nén danh “ liéu
vay” dé thuc hién hgp dong, git
chan cong nhan néu khong ho bé
vé qué khé thu hut lai, s dung
méy méc thiét bi néu khong vira

ncien cou -rao 061 [ETHIR

bi hao mon, vita phdi khau hao
va vira phai chi phi trong coi. Nén
nhin chung nhiéu doanh nghiép
“cuic ching d4” nén mdi dam liéu
vay vdi 1ai sut cao nhu vay. Trong
diéu kién ty gia VND/USD thoi
gian qua tuong d61 dn dinh, 14i
suit vay von USD chi khodng 5-
7%/nam, nén nhiéu doanh nghiép
dd diéu kién theo quy dinh
chuyén huéng sang vay USD, sau
dé néu ¢6 nhu cdu von ndi té thi
ban lai USD cho NHTM dé c6 von
DPéng Viet Nam, mdt cach “ 1dn
tranh” 14i suat vay von ndi té qua
cao.

Vay thi viec NHNN thuc hién
“kéo” 1ai sudt cho vay xudng cé
chli quan duy y chi khong! Nhin
bé ngoai thi c6 thé thdy ding nhu
vay. Béi vi cac NHTM dang huy
dong von véi 14i suat 10,49%/nam,
cong véi cac chi phi khuyén mai
va thudng dudi nhiéu hinh thic,
1ai suat thuc t& huy dong 1én t6i
12-13%/nam. Tiép theo cong vdi
chi phi du trit bit budc, du trif kha
ning thanh todn, chi phi hoat
dong ngan hang, thué,.. nén dau
vio von vay noi té 1én t6i 16-17%/
nam, nén néu gidm ldi sudt cho
vay thi cac NHTM s& bi 16, béi vay
sé khong c6 NHTM nao thuc hié¢n.
Con néu gidm lai sudt huy dong
von dé c6 thé gidm lai sudt cho
vay thi cang khong thé. Béi vi lai
suat huy dong hién nay ¢ mic néi

trén ma con khé thu hat von vao
ngan hang thi gidm nita duong
nhién lai cang khé khan hon.
Trong 3 thang diu ndm 2010, vén
huy dong ctia cac NHTM va TCTD
chi tang c6 1,45% so vdi cudi ndm
trude, chi bang 1/2 mdc ting du
no cho vay, cang tao ap luc 1én
huy dong vén. Do d6 néu nhin vao
hai yéu to dé: lgi ich cla nguoi
gui tién va lgi ich cia NHTM thi
thay la cht quan duy y chi khi dét
van dé giam lai sudt 1a c6 co sé.
Song sé 1a kha thi néu NHNN
manh dan gidm dan va gidm sau
ty 1& du tri bit budc. Bién phap
nay khong nhiing tang tinh thanh
khoén, tang ngudn von cho vay doi
v6i nén kinh t&, ma con giam chi
phi dang ké cho cac NHTM. Bdi
vi chi cAan NHNN gidam 1% ty 1&
dy trit bat budc thi c6 ngay trén
10.000 ty dong dé cac NHTM sén
sang cho vay, gidm 4p luc vé huy
dong von va thanh khodn cho
NHTM, tuong dng véi ty 1é giam
khd 1é6n cho NHTM. Nhung
NHNN khong chi dimg & viéc
giam ty 1& d6 ma din dan can
gidm sau thém t6i 2-5% ty 1¢& du
trit bt budce so véi mic hién nay.
Péng thoi NHNN can phén tich
sdu hon vé muc cung Gng tién,
dam bdo mdc tang tong phuong
tién thanh toan cho nén kinh té.
Béi vi tinh dén hét thang 3-2010
téng phuong tién thanh toan chi
tang c6 2,3%, qua thap so véi mic
tang 28,6% cta ca nam 2009. Mot
giai phap khac c6 thé ciing can
duge tinh dén d6 1a cac NHTM
phéi déng thuan, phdi hgp chat
ché véi nhau khong vugt tran 1ai
sudt huy dong von théng qua céc
hinh thic khuyén mai khac, c6 thé
két hgp véi ddy manh céng tac
thanh tra cia NHNN dé chan
chinh hoat dong nay. Nhin chung
viéc giam 1ai sudt cho vay vén ddi
v6i nén kinh t& hién nay nam cha
y&u & giai phap cia NHNN =
nganhang m
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Nhin tu goc do co cu
mat hang xuat nhap khau

ung trudc cudc khiing

hodng tai chinh toan cAu,

nén kinh t& Viét Nam véi
nhing yéu kém néi tai cong
huéng v6i nhitng diéu kién bAt
lgi tir kinh t€ tai chinh thé& gisi
da boc 16 ra nhitng dau hiéu dau
tién bdo hiéu nguy co khiing
hodng, tdm di€m la ty 1& lam
phat ting cao lién tuc trong hai
nam 2007 va 2008, ty 1&é lam phat
trong hai ndm nay lan d4u tién
vugt ngudng hai chir s§ ké tir nam
1996. Véi ty 1& 19,89% (2008), lam
phat dat mic cao nhit trong vong
15 ndm tré lai day. Khing hodng
tai chinh thé& gigi khién cho nén
kinh t& cac qudc gia lao dao, lan
séng suy thodi kinh t& quét qua

cengnghe Nganhang
$649 ® Thang 4/2010

hau hét cic quac gia trén thé gidi,
tinh hinh d6 phan nao “gép phan”
chan ding da gia ting cha lam
phdt. Cang véi cdc diéu chinh
linh hoat trong chinh sach tién
té, lam phat ndm 2009 da gidm
xudng mic mot con s6, con 6,9%.
Trong cdi miing van chita day néi
au lo, lo 1a vi ching ta chi méi
kém giit lam phat trong nhat thoi
ma chua thé ki€m so4t lam phat
theo ding nghia hai tir ki€m so4t.
Nhitng thang dau nam 2010, ndi
lo s¢g lam phat quay trd lai van
bao trum 1én tdm 1y cia nhiéu
ngudi. Hon bao gio hét, kiém so4t
lam ph&t d€ 6n dinh tam 1y nha
dau tu, nha sdn xudt néi riéng

va on dinh kinh t& vi mé néi

chung 14 vdn dé cin phai uu tién
hang dau hién nay. P& kiém sost
lam phat can thuc hién déng bd
nhiéu chinh sédch ca vé tai chinh
lan tién té nhu co cdu lai chi tiéu
chinh phu, diéu chinh chinh sach
ty gid, diéu hanh linh hoat chinh
sdch 1ai sudt.... Trong dong théi
d6, Ngan hang nha nuéc (NHNN)
véi vai tro la co quan diéu hanh
chinh sach tién té qudc gia da ¢6
nhiing diéu chinh vé tin dung, 14i

sudt, ty gid. Xét riéng vé chinh

cta viéc di€u chinh tg gia dén lam phat:

' Ti.8 Trdn The San
DH Md TPHCM

sdach ty gid, trong niam 2009,
NHNN da hai lan diéu chinh ty
gia (tdng bién do giao dich tir 3%
1én 5% vao thang 3 va tiang 3,4%
vao thang 11) nhung thi truosng
van khan hi€m cuc bé USD; sau
mbi lan diéu chinh, ty gid chinh
thitc déu 1én kich tran nhung ty
gida thi trudng tu do van ludn nim
ngoai bién dé cho phép; nhap
siéu cao, 4p luc lam ph4t ciang
thdng. Gan day nhat (10/2/2010),
Thong d6c NHNN da ban hanh
thong tu 03/2010/TT-NHNN qui
dinh l1ai sudt tién gui t6i da biing
USD cta t6 chic kinh t& tai t6

chic tin dung 13 1%/nam va diédu



chinh ty gia binh quan lién ngén
hang 1én 18.544VND/USD nham
g6p phan kiém sodt nhap siéu va
6n dinh kinh t& vi moé trong dé
c6 muc tiéu kiém soat lam phat.
Niam 2010, viéc diéu hanh chinh
sdch ty gia ti€p tuc duge xem 1a
mot trong nhitng tAm diém vi
md. Tuy nhién, dé viéc diéu chinh
ty gid ¢6 tdc dung that sy va lau
dai dén lam phat truée hét can
phai co cdu lai mit hang xudt
nhap kh4u hién nay.

Bit dau tU nam 1986, nha

NGHIEN CUU - TRAO BOI %ll-

nuéc dd cé nhing chinh sdch
khuyén khich xudt khdu gép
phin thic ddy san xudt trong
nudc, tang thu ngoai té, thic day
kinh t& phat trién. Tuy nhién, cac
mit hang xudt khdu cia Viét
Nam tap trung chi y&u & cdc
nganh st dung nhiéu lao dong,
ning vé gia cong, khai thdc
nguyén liéu thé hodc mdi qua so
ché& c6 gi4 tri thap (hinh 1). Trong
khi d6, qua hon hai thip nién
phét trién kinh té&, ching ta van

phdi nhap hau hét tat cd cac mat

Hinh 1: Kim ngach xuit khdu cic mat hang thudc cau lac bd 1ty

USD nam 2009 (DVT: ty USD).

Tm 9 004

Dét may |

Dﬁuthb]r========—, 6210

ﬁ

4207

Thity s&n I

l===m==j 4016

Giay dép |
| —— ) 14
Dién i, may tinh |

1
Dé qui, kim loar qui |

Gao = — 2667
8 TR
San phdm gd !E 2,660
Ca phe S 1710

Than da a6

N RE

ﬁ 2723

Nguén: [3]

Bang 1: Nhap khau hang héa qua hai nam 2008-2009

| Kim ngach nhap khiu

| (triéu USD) zso(:)l;/rg(;logs
Miit hang Niim 2008 = Nim 2009 | =
MMTB, dung cu va phu tung 13712 12369 |
Xang dau - 10888 6159 96,5%
Sat thép ] 6.566 5327 1138%
Vai 4.434 4224 |
Soi B | 782 7921 119.5%
Bong 457 383 |
May tinh, dién ti, linh kién 3.722 3.931 |
| Chat déo nguyén liéu 2924 | 2204 125.8% |
Nguyén phu ligu dét da | 2376 1935 -
| Hoa chit N 1768 1598
San pham hoa chat 1.607 1.555
Thirc an gia suc va nguyén liéu 1738 1723
Phan bén 1.470 1349 141,9%
G6 va nguyén phu lidu go 1095 888
Nguyén liéu duoc pham va tan duge | 835 1.098 | _
Giay _ 751 761 115.8%
Sira va san pham sira 545 5142
Thude trir sau - 472 483 O
Lia mi 291 317 179.8%
Nguén: [3]

hang tir hang tiéu dung cho dén
nguyén liéu dau vao cla sdn xudt,
dang chi y 1a hau hét cac nguyén
liéu ddu vao quan trong cho séan
xudt ndéng nghiép, cong nghiép
nhu xdng dau, sit thép, nguyén
phu liéu nganh may, chat déo,
héa chat, thic dn gia sic... déu
phai nhap kh4u (bang 1).

Bang 1 cho thdy Viét Nam
phdi nhap hau hét cdc mat hang
can thiét, dau vao cho qud trinh
sdn xuat. Trong nam 2009, do gia
cdc méit hang gidm so v6i ndm
2008 nén kim ngach nhap khdu
¢6 phan gidm so v4i ndm 2008,
tuy nhién xét vé lugng cho thay
nhu cdu nhap khiu van ting.

Chinh viéc phu thudc vao
nguén hang nhap khiu nén su
thay ddi ctia ty gia 4nh hudng dén
mife gia trong nudc. Anh huéng
nay thé hién qua 2 con dudng:

- Anh huéng truc ti€p: doi véi
hang héa nhap kh&u la hang tiéu
dung, ty gid bién dong sé truc
tié€p lam bién dong gid cda hang
héa nhéap kh&u tir d6 lam bién
dong mic gia chung cia nén kinh
t€&. Mtic do thay déi gia chung cia
nén kinh t& phu thudc vao ty
trong ctia hang nhap khiu trong
chi tiéu noi dia. Piéu nay c6 thé
nhéan thay qua cong thic sau: P =
dP, + (1-d)eP, (1)

(P: gia ban binh quén ca hang
héa i trén thi trudng noi dia; Pd:
gia ban cua hang héa i do trong
nudc san xudt (tinh bing VND);
Pf: gia ban hang héa i (tinh bang
USD); e: ty gia héi dodi; ePf: gia
ban hang héa i nhap khauy; d: ty
trong hang héa sian xult trong
nudgc)

cengnghengan hang
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Hinh 2: Téc d§ tang gia cdc mit hang trén

thé gidi.

VND 2001-2008.

Hinh 3: Ty 1 lam phat va sy thay ddi ty gia USD/

2004 2005 2008 2007 2008
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Theo cong thic (1), néu cde
yéu t6 khic khong thay d6i, ty
gid ting sé kéo theo gid trong
nuéc ting. Néu ty gisd ting két
hgp v6i gid hang héa trén thi
trudng thé gidi ting cang lam
muic gid trong nudc gia tang
manh mé.

- Anh huéng gian ti&p: d6i véi
hang héa nhap kh4u la nguyén
vat liéu dau vao cia qua trinh san
xuit trong nudc, ty gia thay déi
s& 1am thay d6i chi phi sdn xuit,
néu cidc yéu t6 khiac khéng déi
thi gid hang héa trén thi truong
ndi dia thay ddi dé€ dap dung véi
su thay d6i cta chi phi san xuat.
Mic do thay d6i cda chi phi sdn
xudt phu thudc vao ty trong
nguyén vit liéu nhap khiu chiém
trong gia thanh sdn pham. Diéu
nay c6 thé nhan thiy qua céng
thic sau: Z = Chi phi nguyén vat
liéu + Chi phi khac ngoai vat liéu
= a.Pd + (1-a)ePf + Chi phi khac
ngoai vat liéu (2)

(Z: gia thanh san xuit; Pd: gia
nguyén vat liéu trong nugce (tinh
bing VND); Pf: gid nguyén vat
lidu nhap khiu (tinh bing USD);
a: ty trong nguyén vat liéu trong

Nguén: [1]

Nguén: [2]

Bang 2: Tac dong ciia cac thanh phan cau dén nhap khau phan theo

nganh kinh t& (%)

‘ Ti¢u ding Tiéu ding Tichluy | Xuiit | Nhap
| tw nhiin chinh phi von khau khiu
| M6 hinh 1/O 1989

Nong lam ngur nghiép B8.08 0,66 3.48 778 100

Cong nghiép — xay dumg 64,47 3.78 17.41 1435 100
Dichvu 70,28 22,70 302 4,00 1040

Téng (toin nén kinh 1) 6502 | 3,750 17,05 14,17 | 100

M@ hinh /O 1996 )

Nong lam ngu nghiép 64,26 0,89 13,85 21,00 100
. Cong nghiép — xiiy dumg 50,65 173 30,90 16,72 100 |
| Dich vu 61,61 1768 |  832] 1239] 100
Téng (toin nén kink té) 52,74 3,20 2743 | 1663 100

Mi hinh /O 2000

Némg lam ngir nghiép 54,69 0.69 | 14,37 30,25 100 |

Céng nghiép ~ xdy dung 41,66 1,43 30.67 26,24 | 100)

Dich vu - 5846 12,18 9,13 20,23 100

Téng (toin nén kinh 1é) 45,66 387 25,54 24,39 100

Mo hinh /O 2005 B
| Nong lim ngu nghiép 51,22 0.71 13.00 3507 100 |

Cong nghiép — xidy dung 35,21 1.45 30.44 32.90 100

Dich vu 6,44 | 14,25 11,31 14,01 100
| Téng (todn nén kinh &) 37,74 | 2,49 28,38 31,39 100

Nguén: tinh todn theo mé hinh I/ O do Téng cuc Théng ké cong bé.

nudc; e: ty gia hoi doai)

Theo cdng thie (2), néu cdc
yéu to khdac khong ddi, ty gia
ting s& lam gid thanh san xuit
tiang, vé lau dai budc ciac doanh
nghiép phéi ting gia ban dé bu
dap chi phi lam cho gia hang héa
ting. Néu ty gia tdng két hgp véi
gid nguyén vat liéu trén thi
trudng thé giéi ting cang lam
mic gia trong nudc tdng manh
meé.

Thuc t& trong nam 2008, gis
c4 ting nhanh trong nira ddu nam

2008 cong vdi ty gid trong nidm

nay binh quén ting 6,31% da gép
phian ddy lam ph&t trong nim
nay lén muc cao x4p xi 20%.

Sit dung mé hinh I/O* d€ danh
gid mic 46 tdac dong cda cdce
thanh phin cdu dén nhap khdu
clia nén kinh t& theo ty 1& phian
tram cho thay tdc dong clia xuat
kh4u d&€n nhap kh4u da gia tang
nhanh chéng, tir mife 14,17% nam
1989 1én mic 31,39% nam 2005
(bang 2). Do vay, ciAn cian nhic
ky truéc cdc quyét dinh diéu
chinh ty gid dé hé trg xuat khdu
vi Viét Nam cang gia ting xudt

©'M6 hinh I/O 2005 do chuyén gia Téng cuc Thong ké udc tinh. Do cac hé s& chi phi trung gian cia cac nganh san phdm Ia tuong
déi 8n dinh trong khodng 5 ndm nén viéc van dung mé hinh 1/O 2005 d€ giai thich cac van dé kinh & hién nay van dim béo dé tin cay.

congnghe nganhang
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Hinh 4: Kim ngach xuit khdu va nhap

kh&u giai doan 1992-2009.
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vang lai.
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Nguon: [3]

khau thi déng thoi cling phai ting
nhap khau.

Co ciu xuit nhip khdu bat
hop Iy nay ciing gép mot phan
khéng nhé vao tinh trang thim
hut can cian thuong mai lién tuc
trong nhiéu nam. Mic du qua céc
nidm kim ngach xuit khau déu
tang nhung kim ngach nhép khiu
ciing tdng va 16n hon kim ngach
xuit khiu. Xét vé téng thé can
cin tai khodn ving lai, mdc 40
tham hut nam 2008 nhdy vot 1én
so v6i cdc nam trudc d6, ¢ mic
khodng 8,3 ty USD. P& bu dip
phan thiéu hut d6, mét lugng
tién dong dugc phat hanh dé mua
ngoai té gay ap luc 1én lam phat.

Mot nghién cifu khac tir ndm
2008 (nhém nghién ciiu ctia chinh
pht) st dung mé hinh kinh t&
lugng vi mé duge xiy dung trong
khuén khé du 4n hgp tdc giita
Téng cuc Théng ké&, Bo ké& hoach
va Dau tu va Vién Nghién ciu
Kinh t& va Thong ké Cong hoa
Phéap vé d4nh gid tdac dong cia
chinh sach ph4 gid dong noi té
d6i v6i lam phat cho thay néu
ddng noi té bi pha gid 1%, khi
d6 gia nhap kh4u cao hon da lam
tang chi phi ddu vao cho sdn xuit
cling nhu gia hang tiéu dung cua

nén kinh t&, nén kinh t& sé chiu

Hinh 5: Can cin méiu dich va tai khoan

% QDP

8 Nigp siéu - BOP

W T khodn ving tai

2002

2008
Nguon: [1]

Hinh 6: Tiac dong cta chinh sich pha gia déng néi té 1%
ddi véi toc do tang chi s6 gia tiéu dung.

—&— Luong

—m—=Chi s CPI

« ~# - Giam phat GOP

«  Chisé gia vuat khou

— 1 =Chl 30 gia nhp khdu —e— Chi 56 gia san xuit

200 2012 2014 2016

mdt cd sbc cung tidu cuc, gid cd
sé ting do chi phi ddy. Hinh 6
cho thdy gid nhdap kh&u ting
manh trong ngin han, dat x4p
xi 1%. Trong ndm thd nhat, do
nhiéu nguyén liéu dau vao cho
san xuit nudc ta dugc nhap khiu
nén gia san xuit ting 0,6%, ti
d6 dAn dén gis ban ting 0,55%.
Két qui 1a chi s6 gia tiéu dung
tdng ¢ muc cao hon, khodng
0,65% do gia ngi dia va gid nhép
khdu déu tdng. Tdc dong tié€p
theo 1a luong tang 0,62% do cac
doanh nghiép phdi bl gia cho
ngudi lao dgng. Nhu viy, tac
dong cla viéc pha gia dong noi
té s& lam gid nhap kh4u ting,

din dé&n hau hét c4c loai gi4 ting

2018 2020 2022 2024 2026

x4p xi 1%, tic 1a gdn biing mic
phd gia néi té. Trong cac nadm
tiép theo, toc dd tiang cda cdc chi
s0 gid tdng cao hon va dat mdc
ting 1%, tuong duong toc dé pha
gid sau 5 ndm.

Do vay, van dé kiém so4t lam
phét thong qua viéc diéu chinh
ty gia sé khong mang lai hiéu qua
lau dai néu khéng ca cdu lai céc
nganh san xudt trong nudc, nhat
la nhitng nganh sdn xut phuc vu
xudt kh4u. Trong thoi gian téi,
cdn cd cdu lai mit hang xuit
nhap kh4u theo huéng gidm slf
phu thudc vao mat hang nhép
kh4u cdn cho ddu vao clia qué
trinh san xudt va diy manh xuit

kh&u cdc sdn phdm c6 ham lugng

congnghenganhang
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cong nghé cao. Mudn vay, can

kién tri thuc hién cdc dinh huéng
sau:

Mot la, ddy manh phdt trién
céng nghiép phu trg va ché& bién
nhim ddm bdo nguyén liéu dau
vao cho cdc nganh san xuit bing
chién luge ddu tu va khuyén
khich dau tu vao cong nghiép ché
bién. Truéc mét, tip trung phdt
trién coéng nghiép phu trg cho

cdc méat hang trong diém nhu

dét may, da gidy, sdn xudt va
lap rdp 6 t6, dién tt va tin hoc,
co khi ché tao. Tu d6, xay dung
chuong trinh phét trién coéng
nghiép phu tr¢ phu hgp cho
ting nganh, dao tao nguén nhan
luc theo dia chi.

Hai la, chuyén dich cd ciu kinh
t&€ mot cdch tich cuc, ¢6 chd dinh
cd vé cd cAu chung ctia nén kinh
t€, co cdu nganh, cd cdu vung, cd
cdu diu tu. Tién hanh phan tich,
danh gid, lua chon co cdu san

ph4m, cd cau lao dong, co cadu dau

tu dé€ c6 gidi phdp kinh té&, gidi

congnghenganhang
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phép chinh sach ting cuong cong
nghé ché& tao sdn phdm, dich vu
¢6 ham lugng tri tué, chuyén tir
san xuit so ché, gia cong sang san
xuat san ph&dm c6 gid tri gia ting
cao; ting dung khoa hoc, cong
nghé vao sin xuit ché tao sidn
phdm, cung dng dich vu, ting
budc thay ddn cdc sdn phdm
nhdp khiu bing cdc sdn phdm
dugc san xuat trong nude c6 ham
luong khoa hoc, cong nghé cao.

Ba la, ting budc phat trién
nén néng nghiép tadp trung, qui
mbd 16n véi cdc vung chuyén canh
¢6 trinh d6 khoa hoc cong nghé
cao, phat trién cong nghiép ché
bién d€ han ché& dan xuat khau
sdn phdm tho, chua qua so ché
dong thoi ddy manh quiang ba
thuong hiéu nong san Viét Nam
nham nang cao lgi thé canh tranh
cia san pham néng nghiép Viét
Nam vira goép phan thic ddy xuédt
khau vira 1a phao dém cho nén
kinh t€ truéc nhitng ca séc tu
kinh t& thé gidi.

Bén la, xay dung cdc hang
rao ky thuit kiém sodt hang
nhap kh4u. Mét nghich 1y cho
thay, Viet Nam xuit siéu sang céc
quéc gia phat trién nhu M§, Chau
Au nhung lai nhép siéu tir cdc
nudc trong khu vuc 1am han ché
kha nang ti€p thu cong nghé hién
dai ma lai gia tang tiéu thu hang
héa & dong cha cdc nudc trong
khu vue.

K&t luan: Qua trinh kiém
sodt lam phat mang bdn chit
ldu dai do vay céc chinh sdch
thue thi phdi hudng dén dai
han hon 1a mang tinh ngin han
nh&t thoi. Qua trinh nay doi héi
phai thuc hién déng bo cac gidi
phép tai chinh va tién té. Chinh
sdch tai chinh va tién té thubc
vé chinh sdch vi mé, tdc dong
sdurdng vao cdc qud trinh kinh
t&. D€ chinh sdch tai chinh, tién
té mang lai hiéu qud cdn dit
trén nén tang cia mot chién
luge phdt trién kinh té vitng
chdc, trong dé co cdu lai mat
hang xuidt nhap khau 1a mét
trong nhing nén tdng phdt
trién kinh té& ving chic theo
huéng phat huy néi luc. Viéc
kiém sodt lam phdt cing cé
niém tin cda c¢éng ching vao
Ngdn hang nha nudc, qua dé
g6ép phan tiang hiéu luc cta cdc
chinh sdch kinh t& vi mé ma
Chinh phu duara ®

Tai liéeu tham kRhao:

1. Ngan hang thé gigi (2008), Bdo cao cap
nhat tinh hinh phdt trién kinh té clia Viét
Nam, Sapa 6/2008.

2. Thoi bdo kinh t& Viet Nam (2009), Kinh
t& Viet Nam va thé gigi 2008-2009.

3. Téng cuc Thong ké

4. Thong tin trén website cia NHNN Viét
Nam: www.sbv.gov.vn
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Kha niano hoat dona lién tuc

khi kiém todn bdo cdo i chinh céc ngéin hang

1. Hoat déng lién tuc -
mét nguyén tic co ban déi
vdi viéc lap va trinh bay bao
cdo tai chinh (BCTC)

Theo VSA 570, mdt don vi
dugc coi 1a hoat dong lién tuc
trong mot tuong lai gdn c6 thé
du dodn dugc (it nhat 1a mot
nim ké tir ngay két thic nién
d6 k& todn) khi khong cé y dinh
hodc yéu cdu phdi gidi thé,
ngung hoat déng hodc thu hep
ddng k€ quy mé hoat dong, tim
kiém su bdo ho tir cdc chi ng
theo phdp luat va cdc quy dinh
hién hanh L.

Poan 04, VAS 01,
BCTC phai dugc 14p trén co sé

yéu cdu

gid dinh la doanh nghiép dang
hoat dong lién tuc... Truong hgp
thuc t& khdc véi gia dinh hoat

dong lién tuc thi BCTC phai lap
trén mot co sé khac va phdi giai
thich co sé da st dung d€ lap
BCTC 2. Véi quy dinh nhu vy,
gid dinh hoat d9ng lién tuc dugc
coi nhu 14 mdt trong nhing
nguyén tic co ban khi cdc doanh
nghiép l4p va trinh bay bdo cdo
tai chinh. Y nghia then chét ctia
gid dinh nay la, tai san va ng
phai trd dugc ghi nhin dua trén
cd s§ 1a don vi c6 kha néng thuc
hién gid tri cdc tai sdn va thanh
todn cdc khodn ng phdi trd
trong diéu kién kinh doanh binh
thuong. Cé6 nhu vay méi dadm bao
ring théng tin trinh bay trén
BCTC hitu ich d6i v4i nguoi su
dung thong tin, xét vé khia canh

' 758, Bing Binh Tan

dédng tin cdy.

Chuin muc ké& todn va kiém
todn ciing néu ré, Ban giam déc
(BGD) doanh nghiép cé trach
nhiém ddnh gid sy phi hgp clia
gid dinh hoat dong lién tuc, bing
cdch xem xét tdt cd cdc théng
tin sdn c6 trong mot tuong lai gan
c6 thé du dodn dugc, it nhdt la
12 thdng ké ti ngay két thic nién
doé ké todn.

Bén canh dé, chudn muc
ki€m todn cling néu rd trdach
nhiém cha kiém toan vién (KTV)
va cong ty ki€ém todn la phai xem
xét tinh hgp 1y cia gia dinh hoat
dong lién tuc ma BGD don vi
duge kiém todn da sd dung khi

! Bo tai chinh, Chudn muc kiém todn Viét Nam (VSA) 570 “Hoat dong lién tuc”
2 B6 tai chinh, Chudn muc ké toan Viét Nam (VAS) 01 “Chudn muc chung”
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lap va trinh bay b4o cdo tai chinh
va xem xét c6 y&u t6 khong chic
chin trong y&u nao lién quan téi
kha nang hoat déng lién tuc ctia
don vi duge kiém todn can phai
duge trinh bay ddy dd trén bao
cdo tai chinh.

Trong quéd trinh ki€m todn
BCTC, KTV va cong ty kiém toan
phdi xem xét cdc su kién hoic
cdc diéu kién riéng ré hoic két
hgp v6i nhau c6 thé giy ra su
nghi ngd ddng ké vé su phi hop
cuia gia dinh hoat dong lién tuc
ching han nhu *:

D4u hiéu vé mit tai chinh

- Pon vi 1am vao tinh trang
ng phai trd 16n hon tai san hodc
ng phai trd ngin han 16n hon
tai san luu dong;

- BPon vi ¢6 cdc khodn ng dai
han sdp dén han trd ma khéng
¢6 kha ning dugce gidn ng hoic
khéng ¢6 kha néng thanh todn,
hoic don vi phu thude qua nhiéu
vao cdc khodn vay ngén han dé
tai trg cdc tai san dai han;

- Dau hiéu vé viéc cdt bo céc
hé trg tai chinh cda khdach hang

va chd ng;

- Ludng tién ti hoat dong
kinh doanh bi 4m thé hién trén
bdo cdo tai chinh hay du bdo
trong tuong lai;

- Pon vi ¢é cdc chi s6 tai
chinh x4u dudi mic binh thuong;

- L hoat dong kinh doanh
16n hodc ¢6 su suy gidm 16n vé
gid tri cla cdc tai san dude dung
dé€ tao ra cdc ludng tién;

- Ng tén dong hodc nging
thanh todn ¢é tdc;

- Khéng ¢6 khd ning thanh
todn ng khi dén han;

- Khong ¢6 kha nang tuan
thd cdc diéu khodn cdia hgp
déng tin dung;

- Chuyén déi tir cac giao dich
mua chiu sang mua thanh todn
ngay véi cdc nha cung cap;

- Khéng c6 khd ning tim
ki€m cdc ngudn tai trg cho viéc
phédt trién cdc sian phdm méi
thiét y&u hodc cdc du 4n dau tu
thiét yéu.

D4u hiéu vé mit hoat déng

- Bon vi bi thi€u thanh phan
lanh dao chid chét ma khéng
dugc thay thé;

- Pon vi bi mat mot thi trudng
16n, m4t gidy phép bian quyén
hoéic m4t mot nha cung cap quan

' trong;

- Bon vi gdp khé khian vé
tuyén dung lao dong hoac thi€u
hut cdc nguén cung cdp quan
trong.

Cédc dau hiéu khdc

- Khong tuin tha theo cac quy
dinh vé vén cling nhu cidc quy
dinh khdc cia phdp luat;

- Pon vi dang bi kién va céc
vu kién nay chua duge x( ly ma
néu don vi thua kién c6 thé dan
dén cdc khodn boi thudng khong
¢6 kha nidng ddp ung dugc;

- Thay d3i vé luat phap hoac
chinh sdch cia Nha nudc lam
anh huéng bat 1gi t6i don vi;

- C4c d4u hiéu khic.

2. Nhing luu y caa IAASB
déi v6i KTV va cong ty kiém

todn vé viéc xem xét tinh

7 Bo tai chinh, Chudn muc kiém toan Viét Nam (VSA) 570 “Hoat déng lién tuc”
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thich hop cida nhidng danh
gida vé kha ning hoat djong
lién tuc cia BGD don vi duge
kiém toian BCTC trong diéu
kién hién tai

Uy ban chudn muc quéc t&
vé kiém to4n va dich vu bdo ddm
(International Auditing and As-
surance Standards Board, viét
tdt 1a IAASB) trong thang 1 nadm
2009 d4 phdat hanh mét van béan
luu y KTV va cong ty ki€m todan
vé vdn dé xem xét hoat dong
lién tuc (ctia don vi dugc kiém
todn) trong diéu kién nén kinh
t& hién tai . Can biét, viéc phat
hanh cdc van ban nhic nhé nay
(Staff Audit Practice Alerts) ddi
v6i KTV va cong ty kiém todn
12 mét trong nhiing phan dng
cda IAASB nhim d6i phé véi
cudc khing hodng tin dung va
suy thodi kinh t& § My néi riéng
va toan cdu néi chung khdi phat
tir 2008. Bdn nhdc nhd nay da
nhan manh ring trong diéu kién
khing hodng tin dung va suy
thodi kinh té& hién tai, KTV va
cong ty ki€m todn phdai dic biét
luu ¥ vdn dé xem xét su phu hgp
trong ddnh gid kha nang hoat
dong lién tuc cia BGD ctia don
vi dugc kiém todn, va ¢ midc do
nhat dinh, coi 46 nhu mot ddu
hiéu ¢6 thé gdy ra su nghi ngo
ddng k€ vé khd ndang hogt dong
lien tuc cia don vi duge ki€m
todn.

Theo quy dinh cha chudn muc
kiém todn, KTV va coéng ty kiém
todn cdn phdi ti€p cdn va trao
déi ngay tw ddu v6i BGD hoic
nhing ngudi c¢6 trdach nhiém

quan tri lién quan d&€ thu thap

cone nene neannane [TTHIE

nhitng hiéu bi&t vé viéc ddnh gia
kha ning hoat dong lién tuc cda
ho d6i v6i don vi cia minh. Lién
quan dén muc dé cida viéc tim
hiéu, cdc chudn muc k& todn va
kiém todn néi chung déu thua
nhéin ring d6i véi cdc doanh
nghiép dang hoat dong cé lai va
c6 kha niing sin sang trong viéc
ti€p cdn cdc ngudn tai trg tai
chinh thi ¢6 thé khéng cdn phai
thyuc hién phén tich chi tiét.

Tuy nhién duéi dnh hudng
cia nhirng khé khin kinh té&
hién nay thi cdch ti€p c4dn nay
c6 thé khéng thich hop d6i véi
da phin doanh nghiép trong nén
kinh t& dic biét d6i véi cdc
doanh nghiép trong linh vuc tai
chinh - nhitng vdn dé vé rui ro
thanh khodn va tin dung da cho
thay diéu d6. Trén thuc t&, ngay
cd nhilng doanh nghiép véi mot
qué trinh dai thé hién khd ning
sinh 14i va ti€p c4n ngudn tai trg
tai chinh rat tot cling c6 thé (va
gan nhu chic chdn) sé gip nhiéu
khé khin trong viéc vay ng mdi,
ngay cd véi nhitng diéu kién
tuong tu. Do vdy, vin ban nhic
nhd nay cia IAASB dic biét
nhdn manh d&n viée KTV va
cong ty kiém todn phai thu thap
hiéu biét vé viéc ddnh gid cda
BGDP vé kha ning ti&p cidn ngudn
tin dung cling nhu du bdo ngén
sdch va luéng tién ctia don vi
duge kiém todn trong thdi han
t6i thi€u theo quy dinh k& tu
ngay ké&t thic nién 49.

Mot vdn dé can luu y khéc

d6i véi KTV va coéng ty ki€m
todan 1a phdi xem xét viéc don vi
dugc kiém todn céng bd thong
tin ddy dud lién quan dén nhiing
y€&u t6 khéng chdc chin c¢6 kha
ning anh huéng trong yéu doi
voi kha ning hoat dong lién tuc
cda don vi. Nhim muc dich gidp
cho nguvi sit dung théng tin hiéu
ré hon vé thuc trang tai chinh
cia don vi, cdc chudn muc k&
to4dn va kiém todn da quy dinh
nhitng ndi dung can thiét don vi
phdi cong bd, dic biét trong dé6
1a nhitng thong tin vé rdi ro va
nhitng yé&u t6 khéng chdc chin.
Hon thé, mot s6 hé thong chudn
muc con quy dinh don vi phai
c6ng bd ca ridi ro 14n nhiing bién
phép ma don vi ¢6 thé thuc hién
dé déi phé.

8. Huéng dan cia IFAC ®
déi véi KTV va céng ty ki€m
todn vé viéc xem xét tinh
thich hgp cia nhidng danh
gid vé kha ning hoat djong
lién tuc ciia BGD don vi dugce
ki€ém todn BCTC trong
truong hop la cac ngan hang

Van bdn huéng din thuc
hanh ki€m todn qudc t& s6 1006
6 (International Auditing Practice
Statement 1006, viét tit 1a IAPS
1006) nhdn manh dén mot dic
thil clia cdc ngidn hang la phai
tudn thd rdt nhiéu quy dinh
phép luat, ching han nhu quy
dinh vé viéc phdi duy tri vén an
toan t6i thi€u, ma vi pham
nhiing quy dinh nay cé thé gay

ra vadn dé vé khd nidng hoat

1 JAASB, Audit Considerations in Respect of Going Concern in the Current Economic

Environment (January 2009)

5 International Federation of Accountants (IFAC), website: http:/fwww.ifac.org/
¢ http://www.ifac.org/, IAPS 1006: Audits Of The Financial Statements Of Banks
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dong lién tuc cda ngan hang, va
do vay KTV va céng ty ki€m
todn phai thiét lap cdc mic trong
yéu d€ nhan biét céc sai 1éch ma
néu khéng dugc diéu chinh sé
gay ra vi pham trong yé&u déi véi
cédc quy dinh nhu v4y. Bén canh
dé, viée xem xét tinh thich hgp
cia gia dinh hoat dong lién tuc
d61 v6i BCTC ctia cdc ngan hang
con phu thudc vao cdc nhan to
dédc thu nia nhu uy tin cia ngan
hang, chinh sdch cia nha nudec...

Mot s6 d4u hiéu sau day cé
thé coi gdy nghi ngd dang ké vé
kha ning hoat dong lién tuc cta
ngan hang:

® Sy gia tdng nhanh chéng
cla cdc giao dich vé cong cu phai
sinh. Piéu nay chi ra ring ngan
hang c6 thé dang ti€n hanh cdc
giao dich thi€u cdc thi tuc kiém
sodt thich hgp.

® Thuc trang hoat dong
hodc du bédo cho thdy cé su suy
gidm nghiém trong trong két qua
kinh doanh, dic biét khi ngian
hang chi duy tri dugec mitc vén
t6i thi€u hodc kha nidng thanh
khodn theo quy dinh.

® Lai sudt phdi trd trén thi
trudng tién té va cho ngudi gui
tién cao hon ldi sudt théng
thuong cta thi truong.

® Su sut gidm ddng ké cdc
khodn tién gii clia cdc ngin
hang khdc hoidc cdc khodn vay
ngidn han khéc. Piéu nay cho
thay cdc thanh vién khéc cda thi
trudng dang thi€u niém tin vao
ngédn hang.

® Cdac dong thdi cda co quan

qudn ly nha nuéc cé thé c6 mot
hiéu ing trdi ngugc doi véi kha
néng hoat dong lién tuc chia ngdn
hang

® Gia tang céc cac khodn vay
tir Ngan hang trung uong, von
chi ra ring ngan hang khéng c6
khé ning ti€p c4n nguédn tai trg
théng thudng tir thi truong.

® Mic do tdp trung cao theo
nguoi vay tién hosic ngudn tai trg
tai chinh.

4. Nhitng a4nh huéng cia
nén kinh t& dén viéc xem xét
cia KTV va céng ty ki€m
todn d6i véi tinh thich hgp
cia ddnh gia ctia BGD vé gia
dinh hoat dng lién tuc ciia
ngin hang trong diéu kién
hién nay & Viét Nam

Nédm 2010 mic du mdéi chi
bude vao nhitng ngay d4u tién,
nhung nhiéu su kién va du bdo
cho thdy ddy la mét nidm cé
khéng it thdch thdc d61 vdi
nganh ngan hang néi chung cang
nhu d6i v6i tiung ngdn hang néi
riéng ”. Pon ¢ mot s6 vi du:

® Lii sudt trén thi truong
lién ngan hang cao hon 14i suat
ngdn hang nhén tién gii cia
khédch hang. Tuy vdy, cd nhirng
muc 14i sudt nay ciing déu ting,
tao 4p luc ddng ké vé thanh
khodn d8i v6i cdc ngidn hang.
Thuyc t& nhitng ngay “tdt bat”
cudi ndm 2009 vita qua da boc 16
cho thdy kha ning quan tri thanh
khodn ciia cdc ngan hang thuong
mai hién nay c¢an phai dugc nang
cdp hon nita. Tuy vay, van dé nay
khong chi 1a chuyén néi bo cua

7 http:/vietstock.vn/: Ngdn hang nim 2010: Co héi Idm, thach thdc nhiéu, 11/01/2010
¢ Vdn phong Chinh phd, Vin ban s6 369/TB-VPCP, ngay 30/12/2009.
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titng ngan hang ma con la vdn
dé ctia nganh nita (vi du cAn phai
¢6 nhiing chinh sdch, nghiép vu
thich hgp hon).

® Chinh sdch tién té va
nhiing han ché& vé ting truéng
tin dung clda cdec TCTD. Thu
nhép tir hoat dong tin dung luén
chi€m ty 1&é ddng ké trong thu
nhip cia m6ét ngdn hang hién
nay. Theo BCTC ctia cdc ngédn
hang nam 2008, ngay cd d6i véi
nhitng ngdn hang dugc coi nhu
manh nh4t vé cung ting dich vu
thi thu nhap ti hoat déng tin
dung cing chi€m dén khodng
60% téng thu nhédp trong nim
cia ngin hang.

® Quyét dinh cda chinh phu
vé viéc déng clra cdc san giao
dich vang (kinh doanh vang trén
tai khodn) 8. Thue ra quyé&t dinh
nay anh huéng khong nhiéu dén
cdc ngdn hang. Vi cho dén thoi
diém 31/12/2009 ciing chi cé
khodng ndm san vang thudc vé
cdc ngin hang, va cing khéng
phdi san vang nao trong s6 d6

ciing déu l1a “ga dé tring vang”

cho cdc ngan hang. Tuy vay quyét




dinh nay ciing tao mdt 4p luc lén
cdc ngan hang c6 lién quan trong
viéc tdi bo tri ngudn luc cia ngan
hang sao cho hiéu qua.

® Nhitng dnh hudng va hiéu
qui ctia chinh sdch hé trg¢ lai
sudt.

® Nhiing quy dinh vé vén
diéu 18 t61 thidu cta cdc t8 chdc
tin dung (TCTD) theo Nghi dinh
141/2006/ND-CP sé ¢6 hiéu luc
day da vao ngay 31/12/2010, theo
d6 tat cd cdc TCTD sé phéi cé
miic vén diéu 1é theo phédp dinh
1a 3.000 ty ddng. Tinh dén 31/
12/2009 di ¢6 hang loat ngén
hang dat mic vén diéu 1& vugt
xa so vdi con s6 3.000 néi trén,
Tuy nhién ciing c¢6 khong it ngan
hang vdn con dang chay dua t6i
con s6 d6. Véi nhitng quy dinh
hién hanh lién quan dén céc tap
doan kinh t& nha nudc khong
duge ddu tu ngoai nganh, thi sy
vuon lén cida thi trudng ching
khodn cé thé sé& c6 ti€ng néi

quyét dinh dén viéc ting von cua

cdc ngdn hang trong ndm 2010.
® Luat cdc TCTD (sta ddi)
¢6 thé dugc théng qua véi nhiing

e ||

quy dinh méi, chdng han vé gidi
han ty 18 s¢ hitu c6 phan ma mot
¢4 nhan, mot t§ chic dau tu vao
mét t6 chie tin dung khdc °.
Nhitng quy dinh nay 1a can thiét
nhung sé doi héi cdc TCTD phdi
t4i cAu tric mot cach cidn bidn
hoat dong ctia minh.

Vé6i nhitng thach thdc nhu
vay, ¢6 thé thdy ndm 2010 sé c6
khong it ngdn hang khé khin
trong viéc dat dugc cdc didu kién
théa méan gid dinh hoat dong
lién tuc nhu da trinh bay trong
phin 3 § trén. Trong cdc yéu to
dé cap d6, KTV can chd trong
dac biét kha ndng ddp ung quy
dinh vé mic vén didu 1é t5i thiéu
ctia Chinh phd, diéu nay hau
nhu sé ¢6 4nh hudng quyét dinh
dé&n viéc xem xét ngdn hang cé
ddm bio gid dinh hoat dong lién
tuc t8i thiu trong 12 thdng ké
tt ngay lap BCTC hay khong.
Ciing lién quan dé&n vdn dé nay,
ngay trong thang 02/2010 NHNN
Viét Nam d4 ban hanh Thong tu
04/2010/TT-NHNN quy dinh vige
sdp nhap, hop nhdt, mua lai
TCTD, d6 14 mo6t trong nhiing
budc chudn bi vé mdat phép 1y
kip thoi, can thiét. Sy ra doi cia
théng tu nay cing la mét tin
hiéu cho thdy khd ndng hgp nhdt
kinh doanh trong nganh ngén
hang & Viet Nam la tdt yéu trong
tuong lai gén, ddc biét ké tu sau
2010. Tuy nhién, trong vdn dé
nay, chi nhitng huéng dan cua
chudn muc nghé nghiép sé la
chua dd, KTV can tham khao mot

ngudn théng tin hét sdc quan

trong tt NHNN Viét Nam — co
quan c6 trach nhi¢m giam sat doi
v6i cdc ngan hang, truéce khi di
dé&n nhan dinh cudi cung, vé kha
ning hoat dong lién tuc ciia cdc
ngan hang. Béi, khdc vdi hoat
d6ng hop nhat kinh doanh cia
nhiéu nganh kinh t€ trong 46 cdc
doanh nghiép 14 ngudi quyét
dinh, viéc hgp nhdt kinh doanh
trong noi bd nganh ngin hang
(néu c6) phai duge sy chdp thuan
ciia Thong d6c NHNN Viét Nam
nhu da duge quy dinh tai Diéu 3
ctia Thong tu 04 néi trén.

Tém lai, trong diéu kién nén
kinh t& hién tai, viéc xem xét tinh
thich hgp trong ddnh gid vé kha
ning hoat dong lién tuc cha BGD
cdc don vi duge ki€m todn néi
chung va cdc ngin hang néi riéng
doi héi su thdn trong nghé
nghiép cao nhét cia KTV va cong
ty ki€ém todn. Nhiing huéng dan
tit cdc chudn muc k& todn, ki€ém
toan hién hanh hoéc tif cidc thong
1é thuc hanh c6 lién quan dén vdn
dé nay cta c4c cong ty ki€ém todn
khi ki€m toan BCTC cha cdc ngan
hang déu phai duge KTV va cong
ty kiém todn thuc hién mdt cdch
day da, dic biét trong d6 phai
chi trong trinh bay trong bao céo
kiém todn y kién cia KTV va
cong ty kiém todn vé dnh hudng
ciia cdc yéu té khong chdc chdn
c6 énh hudng trong yéu cé lién
quan theo ding nhu huéng dan
cia chudn muc kiém todn cing
nhu trén co sé tham khdo y kién
cida cde chuyén gia t Ngdn hang
Nha nuée Viet Nam ®

9 http://duthaoonline.quochoi. vn/du-thao-luat/du-thao-luat-cac-to-chuc-tin-dung-

suallloi, Du tho Luat ciac TCTD (stia ddi)
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Ti cudi thap nién 80 ddu thap nién 90 clia thé ky trudc, cic hoc gia Viét Nam da bit ddu
ti€p can voi Ly thuyét M&M' vé cdu triic vén cong ty va ddn dén giéi thidu ly thuyét nay
dén sinh vién va cac nha nghién ciu tai chinh céng ty & Viét Nam. Cho dén nay da 20
nam tr6i qua nhung phan I6n gidng vién va sinh vién & cac trudng dai hoc Viét Nam van
con gép khéng it khé khén khi gidng day va hoc tap vé Iy thuyét nay. Véi kinh nghiém
nghién ciu va gidng day lau nam vé ly thuyét M&M va dap ling mong méi ciia da sé ban
doc, trong pham vi bai bao nay téi xin giéi thi¢u dén ban doc mét cach ti€p can tuong
d3i dé hi€u hon vé Iy thuyét nay. Trudc tién, chiing ta b4t ddu tir khai niém Iy thuyét va
céc gia dinh can thiét cia mét ly thuyét.

LY thuyét M&M vé cau tric von cong ty

Mot cach tiép can dé hiéu hon

1. Ly thuyét, cac gia dinh va cdc ménh dé

Ly thuyét M&M vé cd cdu vén clia cong ty
dugc Modigliani va Miller dua ra tif nidm 1958.
Trong ly thuyét nay, chiing ta cdn chd ¥ cdc khdi
niém dugc xem xét bao gdm gi4 tri cong ty, chi
phi si dung vén chi sé hitu, chi phi st dung ng,
va co cdu von dugc do ludng bdi ty s6 ng trén vén
chd sé hitu.

Trong Ly thuy&t M&M ching ta can luu ¥ nhitng
gid dinh quan trong sau day: Gia dinh vé thué, gia
dinh vé chi phi giao dich, gid dinh vé chi phi khén
khé tai chinh, va gia dinh vé thi trudng hoan hao.
Céc gid dinh nay sé dugc xem xét chi ti€t hon khi
chiing ta ban d&n ndi dung ctia ly thuyét M&M. Qua
dé, ban s& thdy vdn dé nghién ctu duge don gian
héa va tinh hién thuc dugc gia ting nhu thé nao
thong qua cdc gid dinh

Vé noi dung, 1y thuyét M&M dugc phat bidu
thanh hai ménh dé quan trong. Ménh dé thit nhat
(I) néi vé gi4 tri cong ty. Ménh dé thd hai (IT) néi vé
chi phi st dung v6n. C4c ménh dé nay sé lan lugt
dugc xem xét trong hai truong hop, tusng tng véi
hai gid dinh chinh, d6 12 gid dinh c6 thué va gia
dinh khéng cé thué.

® Ly thuy&ét M&M trong trudng hop khéng
c6 thué&

} Ts. Nguy&n Minh Kigu

Dbay la truong hop don gidn nh4t khi xem xét 1y
thuyét M&M. Gom day du cac gia dinh:

- Khéng c6 thué thu nhap doanh nghiép va thué
thu nhép ¢4 nhan

- Khéng c6 chi phi giao dich

- Khong c6 chi phi phéa sdn va chi phi khé khin
tai chinh

- C4 nhan va cong ty déu c6 thé vay tién ¢ miic
14i sudt nhu nhau

- Thi trudng von la thi truong hoan hao.

Vé6i nhitng gid dinh nhu trén, néi dung cha ly
thuyét M&M dugc phat biéu thanh hai ménh dé
nhu dugc trinh bay dudi day.

M¢nh dé I - Gia tri cong ty

Ménh dé I trong Ly thuyét M&M ban vé gia
tri cdng ty. Ménh dé nay dugc phdt biu nhu sau:*
“Trong diéu ki¢n khéng c6 thué, gid tri cong ty cé
vay ng (V) bang gid tri cia céng ty khéng cé vay
ng (V,), nghiala V, =V, ”. Ménh dé I ciing c6 thé
phét biéu theo cdch kh4c 1a trong diéu kién khéng
c6 thué, gid tri cong ty ¢6 vay ng va khong vay
ng la nhu nhau, do d6, co cdu ng/vén (B/S) khong
c6 dnh hudng gi dén gis tri cong ty. Vi vay, khong
¢6 co cdu vén nao la t6i wu va céng ty ciing khong
thé nao tdng gid tri bing cach thay d8i co cdu

~

von.

" Ly thuyét vé cdu tric vén cba céng ty do gido su Franco Modigliani va Merton Miller dua ra nsm 1958.
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Pé ching minh ménh dé I, ban can luu ¥ gié tri
cong ty dugc xdc dinh béing hién gid toan by dong
tidn thu nhap cia coéng ty. Goi EBIT la thu nhap
truée thué va l4i cia cong ty, B 1a gid tri thi trudng
cla ng vay, S 1a gi4 tri thi trudng ctia vén chi sé
hitu, va r, 12 14i sudt ng vay:

- Trudng hop cong ty khong vay ng thi dong
tidn thu nhap la EBIT va gi4 tri cong ty bing hién
gia ctia dong tién thu nhap, tdc la:

v, = PV(EBIT) 1)

- Truong hop cong ty cé vay ng thi dong tién thu
nhép cda cong ty duge phéan chia cho trdi chi va cd
dong. Trai chi nhan tién lai bing Bry, va do d6 cb
dong chi con nhan duge EBIT — Bry. Gid tri cong ty
trong trudng hop nay bing hién gid dong tién thu
nhép cia trai chi va cta c8 dong, tdc 1a:

V, = PV (Dong tién danh cho ¢S dong + Dong
tién danh cho trai cha)

= PV[(EBIT - Br,) + Br,]1 = PV(EBIT) (2)

So sanh (1) va (2), ching ta c6 thé rat ra dugc
ring V, = V,. Ménh dé I ctia Ly thuy&t M&M duge
chiing minh.

Ménh dé II - Chi phi st dung von

Ménh dé II trong Ly thuy&ét M&M ban vé chi
phi st dung vén chi sd hitu. Ménh dé nay dugc
phét biéu nhu sau: “T'rong diéu kién khong co thué,
chi phi sit dung vén chil s6 hitu c6 quan hé cing
chiéu véi muce do sit dung don bdy tai chinh hay ty
s6 ng”. V& mit toan hoc, ménh dé M&M s8 II c6
thé dugc biéu dién béi cong thic:

(3)

B
Ts =r0+(r0 —rB)E,

trong dé:

r, = chi phi st dung von chi s¢ hitu.

r,, = i sust vay hay chi phi sif dung ng.

r, = chi phi sif dung voén néu cong ty st dung
100% vén ¢ phan.

B = gi4 tri cha ng hay trai phiéu cla cdng ty
phat hanh.

S = gid tri ciia von c6 phan cia cong ty.

P& ching minh ménh d& M&M s6 II, chiing ta
nhé lai cach tinh chi phi st dung vén trung binh

(Tyace) trong didu kién khong c6 thué dugc xac dinh
béi cong thic?:
r, __B ry + S .
W pis? B+S°

Van dung cdng thiic nay, ching ta tinh duge chi

4)

phi st dung von trung binh cia cong ty trong hai
trudng hgp: cong ty c6 vay ng va cong ty khong cé
vay ng.

- Gia st mot cong ty khong vay ng, ¢6 1gi nhuén
trude thué va 1ai 1a EBIT=1200 va von chii sé hitu 12
8000, do d6, ty sudt lgi nhuan trén von chi sd hiu
1a r, = 1200/8000 = 15%. Thay vao cong thiec tinh chi
phi sif dung vén trung binh, ta c6:

_ 8000
fnce =5 7g000 © "+ 0+8000

- Bay gi¢ gid sd cong ty c6 vay ng 4000 vdi lai

15% =15%

sud't r,;=10% dé mua lai vén chd s6 hitu va lam thay
d8i co cdu von khién cho ty s6 ng trén von B/S =
50%. Lii vay cong ty phai tra hét 4000(10%)=400,
do d6, thu nhap sau l4i con 1200 — 400= 800. Ching
ta c6 lgi nhuan sau lai 1a 800 va von c§ phén la
4000, do d6, ty suat 1gi nhuan trén vén ¢d phan la
r, = 800/4000 = 20%. Thay vao cong thic tinh chi

2§ day ching ta gid dinh rang khong cé thué thu nhap cong ty nén T = 0, do do, c6 thé bé qua (1 - T) trong cong thiic tinh chi phi st

dung vén trung binh

congnghe nganhang
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phi st dung vén trung binh, ta c6:

Twace = ﬂ— x 10% +—4O&—ZO% =15%
4000+ 4000 4000+ 4000

Tir k&t qua nay cho ching ta ké&t luan riing, trong
diéu kign khong c6 thué, chi phi sit dung vén trung
binh khong doi bGt chdp co cdu von thay déi nhu
thé nao. Do vay, ching ta c6 thé thist 1ap can bing:
Tyacc = To- Thay biéu thic r,, . vao ddng thic nay,
ching ta cé:

r -2 r, + 5 r.=r,

wace = g BT S5 =N

Nhan hai vé& cia phuong trinh (5) v6i (B+S)/S, ta

(5)

+r B+Sr Br +r
—7 | = ==

g 87 s s 0 ghTh
bat B/S ra lam thita s6 chung va sdp x&p lai

cong thite (6), ta c6:

(6)

B B
T =E(r0 —rp)tr,=r+(, —rB)E

(7

Cong thiic (7) 1a cong thic dién ta ni dung ménh
dé M&M s§ II. D& th4y ring cong thic ménh dé
M&M s6 II ¢6 dang ham s6 bac nhdt y = a + bx,
trong d6 4n s6 x chinh 14 ty s6 ng B/S. P$ thi biéu
dién ham s6 nay c6 dang nhu trén hinh 1.

hop cé thué

Ménh dé M&M s5 I xem xét xem gid tri cong ty
s& thay ddi thé nao khi thay d6i t§ s ng trén vén
(B/S) hay con goi 1a ty s¢ don bdy. P& thdy duge sy
thay ddi nay, ly thuyét M&M xem xét gid tri cong
ty trong truong hgp khong vay ng hay dugc tai trg
biing 100% vén chii s§ hitu (V,) va gid tri ciia cong
ty khi ¢6 vay ng (V). Ngoai ra, di1 ¢6 vay ng hay
khong vay ng cong ty vin phai nop thué thu nhap
vdi thu& sudt 1a T Néu c6 vay ng (B) bing cich
phat hanh trdi phi€u cong ty sé phai tra lai suit
vay la r;. N&u khong vay ng hay tai trg hoat déng
cong ty bing 100% v6n chi sd hitu (S) thi chi phi sir
dung vén chii s6 hitu 12 r,. Ménh d& M&M s5 I phat
biéu nhu sau:

Trong trudng hgp c6 thu€ thu nhap cong ty, gia
tri cdng ty cé vay ng bang gid tri cong ty khéng cé
vay ng cfng vdi hién gia cha 14 chdn thu&. V& mat
toan hoc, mé¢nh d& M&M s6 I trong trudng hop cé
thué dugc dién t4 béi cong thiec: V, =V, +TB.

bBé chiing minh cho ménh dé nay chang ta vira
xem xét vi du minh hoa?vita sit dung mét s& 1y luan
va bién ddi dai s6. Vi du cong ty WP ¢6 thué sust
thué thu nhap cong ty 1a 35% va lgi nhuan truée
thu€ va 1ai (EBIT) hang nam 1a 1 triév $. Toan bs

lgi nhuén sau thu& déu dugc st dung dé tra cé tic

Chi phi s dung vén B
4 cho ¢4 dong. Cong ty dang xem xét hai phuong 4n
cd cdu von. Theo phuong 4n 1, cong ty khong st
: dung ng trong co cdu vén cia minh. Theo phuong
s
an 2, cong ty vay 4 triéu $ ng (B) véi l4i suit, ry, la
10%. Gidm doc tai chinh tinh toan dong tién danh
cho ¢6 dong va tréi chi nhu sau:
Twacc
| Phuong 4n 1 | Phuong én 2
To | Loi nhujn trude thué va lai (EBIT) $1.000.000 | $1.000.000
| Lai vay (1B = 4 triéu x 10%) o 0 - 400.000
Lgi nhudn trudc thu€ (EBT = EBIT - 15B) 1.000.000 600.000
s Thué (Tc = 35%) -350.000 | -210.000
| Ldi nhudn sau thu€ (EAT = (EBIT - t5B)(1 — Tc) 650.000 390.000
| Dong tién danh cho c§ dong va trdi chi 650.000 790.000
L EBIT - 13B)(1 - T¢) + 15B= EBIT(1 — Tc) + TcrsB |
T§ s8 nd-von (B/S)

Bdng 1: Dong tién danh cho ¢ déng va trai chi
Bédng 1 cho thdy dong tién hang nim danh cho
¢ dong va trai cha 1a EBIT(1 — T, + T, B. Can
luu ¥ dong tién & day 1a dong tién ddu méi mai.

Hinh 1: Ménh dé M&M s6 IT khi khéng cé thué
® Ly thuy&t M&M trong trudng hdp cé thué
Mgnh dé s6'1 - Gia tri cong ty trong truong

? Réss, S.A, Westerfield, R W., Jaffe, )., (2005), Corporate Finance, McGraw-Hill

2 congnghenganhang
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Ching ta biét riing gi4 tri cia cong ty chinh 1a hién
gi4 ciia dong tién véi suat chiét khau thich hgp. Véi
phuong an khéng vay ng, 1di vay bang 0 va dong
tidn danh cho c§ dong chinh 1a 1¢i nhuén sau thué.
Chiing ta sé chiét kh&u dong tién nay & suit chiét
khgu r, d& c6 dugc gid tri cong ty trong trudng hop
khong c6 vay ng:

EBIT(1-T,)

V, = PVIEBIT(1-T,)] = ®)

0
V6i phuong 4n c6 vay ng, dong tién cia cong ty
s& gbm c6 hai phan. Phin thi nhét bing dong tién
clia cong ty khong c6 vay ng, (EBIT(1 - T_) va phin
thd hai chinh 1a T r,B. B4 phén thi hai nay dugc
goi 12 14 chén thué. Do d6, gid tri cdng ty bing hién
gi4 cha by phan dong tién thd nhat chiét khiu &
sudt chiét khau 1a r, va hién gid cla by phén dong
tidn thi hai chiét khdu & suat chiét khau r*.
V, =PVIEBIT(1-T.}+ T.r,B1=PV[EBIT(1 ~T.)+ PV(T.ryB)
_EBITQ-T,) , Tcr,B

n g

_ EBIT(1-T¢)

)

+T,B=V, +T.B

hay1a: V, =V, +T B )

Cong thic (9) nay cho ching ta k&t ludn, trong
truong hop c6 thué, gia tri cong ty ¢ vay ng bang
gia tri cong ty khong c6 vay ng cong véi hién gia
ctia 1a chén thué (T B). Pay chinh 12 noi dung ménh
dé M&M s6 I trong diéu kién c6 thu€ thu nhéap cong
ty.

Ménh dé s§ II - Chi phi sif dung von trong truong
hop c6 thué

Trong trudng hop cé thué, loi nhudn yéu cdu
trén vén ¢ phdn c6 quan hé cung chiéu véi mitc do
stz dung don bdy tai chinh hay ty s6 ng nhung moi
quan hé nay duge dién td boi cong thic:

B
Ts =r0+(r0 —Tp )(I—Tc )—._S’_
Cong thic (10) nay c6 thé duge suy ra tif ménh

48 M&M sb6 1. Trong trudng hgp c6 thué, gia tri cua

(10)

cong ty c6 vay ng bang gié tri cong ty khong c6 vay
ng cong v6i hién gia clia 14 chin thué. Do d6, ching
ta c6 thé bidu dién bang can d6i tai san cda cong ty

c6 vay ng nhu sau:

conc nene neannane [HTHE

V, = Gié4 tri cong ty khong vay ng B=Ng
T.B = Hién gid 14 chdn thué
Ngoai ra, ching ta bi€t quan h¢ gitta gid tri

S=Vén c6 phan

cong ty va dong tién duge thé hién qua cong thic
chung:

Gi4 tri cong ty = PV(dong tién) = Dong tién/ Chi
phi st dung vén

Nguogc lai, dong tién sé bing hién gid gid tri
cong ty nhan véi chi phi st dung vén. Tu day
ching ta c6 thé suy ra dong tién ky vong bén
tr4i ctia bang can ddi ké todn sé 1a: Vr, + T Bry,
Tuong tu, dong tién bén tay phdi cia bdng cdn
d6i k& todn la Bry + Sr,. Theo nguyén tic ké&
todn, téng tai sdn bing tdng nguén vén va bdi
vi dong tién xem xét ¢ day la dong tién déu
mii mai va toan bé dong tién tao ra déu dugc
tré ¢6 tifc nén dong tién bén tai sdn cda cdng ty
thuoc vé ¢6 doéng, do d6, ching ta co thé thiét
l4p c4n bing:

Bry + Sry=Vr  + T Br, (1)

Chia hai v& dang thdc (11) cho S, sau d6 chuyén
vé, ta dugc:
_Von Ty B Vo

S S S S

Theo ménh dé M&M sé I, ching ta c6 gia tri
congty: V =V, +T B = B+S. Tir day suy ra V; =S
+ (1 - T)B. Thay gia tri cia V; vao bidu thic (12)
tinh rg, ta dugc:

V, B
rs=—Slr0—(1—TC rB

B
ro —(1—Tc)% (12)

S+(1-T.)B B
ST s g

,U-T)B

T

B
A —(1—TC)—§rB

Pit (1 — T)B/S ra lam thiia s6 chung, ching ta

2

CO:
L A-T)B

Is =T (ro—r3)=ro+(ro—r3)(1—Tc)§ 13)

Cong thac (13) chinh 1a céng thic dién td
noi dung ménh dé M&M sé II dudc ching
minh. Theo M&M sd I, viéc st dung ng hay
don bdy tai chinh lam gia tdng rui ro dé6i
véi vén c6 phdn nén chi phi st dung vén cd
phdn (ry) ting 1én khi cong ty gia ting ty s6
ng. Diéu nay dugc minh hoa trén hinh 2 dudi
day.

4 Chiing ta xem la chdn thué c6 ciing muc rdi ro nhu no

congnghenganhang
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Hinh 2: Anh huéng ctia don bdy tai chinh lén
chi phi st dung vén khi c6 thué

B . §
1 +.5 B+S

»
¥

Chi phi si dung vén: r (%)

Ty s6 ng (B/S)

Anh huéng ciia thu§ va chi phi khén khé tai
chinh 1én gid tri cong ty va chi phi sit dung vén

Nhu da trinh bay trong phan 4, Modigliani va Miller
cho ring, trong trudng hgp c6 thué, gia tri cong ty
tang lén va chi phi st dung von trung binh gidm xuéng
khi cong ty gia ting ty s6 ng. Cu th€ Ménh d& M&M
s0 I trong trudng hop c6 thué cho biét:

V, =V, +TB.

biéu nay ngu y ring cong ty nén st dung ng
cang nhiéu cang tét, vi cang vay nd gid tri cong
ty cang tdng. Ly thuyét M&M d4 khéng tinh dén
dong thdi clia cong ty trén thuc t&. Mot s6 tdc
gid khédc phdn bién lai ring trén thyc t& khéng
phdi gid tri cong ty ting mai khi ty s6 ng gia
tdng, bdi vi khi ty s6 ng gia tang lam phét sinh
mot loai chi phi, goi 1a chi phi khén khé tai chinh
(financial distress costs), lam gidm di su gia ting
gid tri cia cdng ty c¢6 vay ng. Pén mét diém nao
dé ctia ty s6 ng, chi phi khén khé tai chinh sé
vugt qua 1gi ich cda 14 chdn thué, khi 4y gis tri
cong ty c6 vay ng bt ddu gidm dan. Ly luan tuong
ty, chi phi st dung vén trung binh ctia cong ty bt
ddu ting 1én. Pidu nay dugc minh hoa trén hinh
3. Hinh 3 cho thdy khi gia ting lugng no sit dung,
cong ty c6 dugc 1gi ich biing hién gid ciia 14 chin
thué. Chinh lgi ich nay lam cho gi4 tri cong ty c6
vay n¢ tang lén. Mit khac, cung v6i su gia ting
clia lugng ng st dung, chi phi khén khé tai chinh
cing tang theo. Chinh chi phi nay lam gidm di lgi
ich cia 14 chdn thué€. Khi lugng no ting 1én dén
diém B*, hién gid chi phi khén khé tai chinh bing
ding hién gid cla 14 chin thué. Piém B* dugc
goi la di€m t6i uu, § d6 gid tri cong ty dat muc
m Congnghenganhang
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t61 da va chi phi st dung vén trung binh caa cong
ty dat mic t6i thi€u. Néu cong ty ti€p tuc gia
tdng st dung ng thi hién gid chi phi khén khé tai
chinh s& vugt qua hién gid 14 ch4n thué. Khi 8y
gid tri cong ty sé bdt ddu gidm.

Hinh 3: T4c dong dong thoi ctia thué va chi phi
khon khé tai chinh

Vén dé dit ra 1a chi phi khén khé tai chinh 1a
B e

Gid | edng ty (17
Hién !i. edn
Id elin thud

Na (B)
B*
Lugng ng t6i yu

nhitng chi phi gi va lam thé& nao dé xdc dinh?
That ra khdi niém chi phi khén khé tai chinh la
khdi ni¢m ly thuyét. Trén thuc t& rat khé quan
st va xdc dinh dugc loai chi phi nay. Tuy nhién,
ngudi ta c¢6 thé liét ké ra va phan loai chi phi
khén khé tai chinh thanh chi chi phi khén khé
tai chinh tryc ti€p va gidn ti€p. Chi phi truc tiép
c6 thé xdc dinh va quan st duge nhu 1a chi phi
tra cho luat su gidi quyét phd sén, chi phi tra cho
k€ todn va nhan vién quén tri cdng ty trong qu4
trinh chd phd sdn. Con cdc chi phi khén khé tai
chinh gidn ti€p nhu 1a chi phi do m4t khach hang
va nha cung cdp, mat nhan vién gidi, hay chi phi
mat di do ban quin ly ban tam vao nhing khé
khéan tai chinh cta cong ty, .. thi rit khé quan sit
va xdc dinh dugc cu thé. Viéc xdc dinh chi phi
khon khé tai chinh cu thé nhu th& nao con la
vdn dé c4n ti€p tuc nghién cifu ®
Tai liéu tham khdo
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Van dung 1§ thuyét dinh gia quyén chon
vao du bao rii ro pha san cta doanh nghiép

Gigi thiéu

Trong nhiing nam gin day, nhiéu mé hinh do
ludn, @ 3 quan 1y rai ro tin dung da duge phat trién
va dua vao dng dung bdi cdc ngan hang, cac t§ chdc
tai chinh trén thé gigi. Cdc mdé hinh nay c6 thé
kh#c phuc nhiing nhuge diém va c6 khd néng du

béo rii ro tin dung chinh xdc nhitng md hinh truyén -

théng nhu: Phuong phap danh gia chuyén gia (5C,
6C), hé thong danh gid hé s tin nhi¢m doanh
nghiép, hé thdng chdm diém tin dung, ...Bai viét
nay nhdm gi6i thiéu dén doc gid mot cach tuong
d6i ngdn gon mét trong nhiing md hinh do ludng
rii ro phd san doanh nghiép dugec phat trién béi
Cong ty KMV, mjt trong nhiing cong ty chuyén cung
cdp cac dich vu phan tich tin dung, ddnh gia hé s0
tin nhiém, phan tich rai ro doanh nghiép hang dau
trén th# giéi. M6 hinh dy bdo xac sudt phé sdn ky
vong doanh nghiép (Expected Default Probability)
ctia KMV (goi t4t 13 md hinh KMV) dua vao 1y thuyét
dinh gi4 quyén chon (options pricing model) dugc
x4y dung bdi Black-Scholes-Merton. Bai viét s& gop
phan gitp chiing ta hiu thém vé cdc cong ty danh
gia rti ro tin dung doanh nghiép, cing nhu gép phan
tao nén tang cho viéc nghién ciu, ¢ng dung md
hinh nay vao hoat dong cua céc td chic tai chinh
ctia Viét Nam.

Noi dung bai viét truge hét s&é mo ta khai quat
méi lién hé giita mot khodn vay va su lua chon cia
ngudi di vay. Sau d6, bai viét sé thé€ hién md hinh
du béo x4c suat phé sén doanh nghiép ky vong cua
KMV va nhitng uu nhuge diém cia m6 hinh nay
trong thuc té.

} Lé Long Hiu
Khoa Kinh t& dng dung, BH Antwerpen, Bi
Khoa Kinh 1§ - GTKD, DA Cdn The

Khai quat vé mdi quan hé gita cac khoan
vay va su lya chon cia ngudi di vay

Hinh 1: Thu nhép ctia ngan hang

>

Thu nhdp (USD)

1 ' 1 =
0 Al B

A2 Gig tr tai san (A)

Hinh 1 minh hoa ham thu nhép cha mdt ngén
hang d6i v6i mdt khodn cho vay. Gié dinh rang ky
han ciia khodn vay 1a 1 ndm, lugng vén vay la OB
va khodn vay nay dugc thuc hién theo phuong thic
chi&t khau (tic 12 thu 1ai true tai thoi diém cho
vay). Trong 1 nam, cong ty di vay sé d4u tu khoan
vay nay vao nhiéu du 4n hoic tai sdn khéc nhau.
Gia s@ ring, vao thoi diém cudi nam, gia tri thi
trudng téng tai sin cha cong ty di vay 1a OA2 thi
cong ty sé c6 dong cd hoan tra khoan vay OB cho
ngan hang va giit lai phan tai sdn chénh lgch (OA2-
OB). Nhu vay, bat ky khi nao gié tri tai sédn cia
cong ty vugt OB thi cong ty sé c6 dong cd trd ng cho
ngan hang. Tuy nhién, n&u gia tri thi trudng tai san
ciia cong ty nay nhé hon OB (Vi du nhu OAl trong
hinh 1), thi céng ty s& c¢6 dong co (lua chon) tuyén
b pha san va chuyén giao toan bd phén tai san
hién c6 cia minh cho ngéan hang.

Tém lai, khi gid tri thi trudng tai sin cia cong
ty 16n hon OB, ngin hang sé thu dugc mot khodn
thu nhap ¢d dinh (lai vay) khi cong ty hoan tra day
congnghenganhang
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dd cd goc lan 14i. Ngugc lai, khi gi4 tri tai sin nhé
hon OB, ngan hang s& ganh chiu mét khoan 15 béing
gid tri khodn vay trir di phin gi4 tri tai san hién tai
cla cong ty.

Hinh 1 cho chiing ta thdy dugc ring trong khi
khodn thu nhép bi gi6i han ¢ dinh bén trén thi
ngin hang phdi gédnh chiu mot rdi ro tidm 4n kéo
dai bén dudi. Hinh vé& nay khic hoa dugc sy giong
nhau giifa trong thu nhap cta ngan hang d6i véi
mot khodn vay va thu nhap cia ngusi ban quyén
chon mua mét ¢d phi€u (hinh 2). N&u gi4 ¢§ phiéu S
téng cao hon gia thuc hién quyén chon ban X, nguvi
bén quyén chon sé& thu dugc 1gi nhuén tir phdn phi
ban quyén chon. Trong trudng hgp ngugc lai, ngudi
bén quyén chon s& bi 16 mot khoén tién bing (X-S).
Merto (1974) da nhén dinh ring thu nhap ctia ngan
hang d6i v6i mot khodn cho vay s& gisng hét thu
nhép clia ngan hang khi ban mot quyén chon b4n
cho céc ¢6 dong ciia cong ty di vay trén phin tai
san cong ty. Thém vao d6, Merton ciing chi ra ring
su lua chon clia céc ¢6 dong cong ty ciing phu thude
vao ndm bién s8 tuong ty nhu nam bién s§ duge sit
dung trong mé hinh dinh gi4 quyén chon béan c6
phiéu cta Black-Scholes-Merton (BSM).

Céc cong thic nay duge khéi quét nhu sau:

Gi4 quyén chon bén 1 ¢8 phiéu =[(S, X, r, 5, 1) (1)
Gié clia quyén chon pha san cbng ty d6i véi 1 khoan

vay rdi ro =[(A, B, 1, 5,, 1) (2)

Trong dé:

S: Thi gia ¢6 phi&u ctia quyén chon ban

(C6 thé quan sat dugc)

X: Gia thuc hién quyén chon ban

(C6 thé quan sat dugc)

A: Thi gi4 tai sdn cha cong ty

(Khong thé quan sat duge)

B: Lugng vén vay

(C6 thé quan sit dugc)

o: P9 bién dong thi gia cia cd phicu

(C6 thé quan s4t dugc)

o,: D9 bién dong thi gi4 cha tai san cong ty

(Khong thé quan sat dugc)

r: 14i sudt ngdn han trén thi trudng

(C6 thé quan s4t duogc)

7: Thoi han clia hgp dong quyén chon/cho vay

Congnghe Nngan hang
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(C6 thé quan sat duge)
Hinh 2. Thu nh@p ciia nguéi ban quyén
chon bén 1 ¢é phiéu

T

Thu nhdp (USD) +

(=

X Gia cb phiéu (S)

Trong phuong trinh (1), x4c dinh gia quyén chon
bén ¢ phi€u, cd ndm bi&n s bén vé& phai ching ta
¢6 thé xdc dinh duge kh4 d& dang. Tuy nhién, trong
phuong trinh (2) thi chi c6 3 bién s6 1a ¢6 thé xdc
dinh dugc. Gia tri thi trudng cla tai san cong ty, A,
va do bi€n dong cha tai san cong ty, o,, la khong
thé x4c dinh duge. N&u A va o, ¢6 thé x4c dinh
dugc thi gia tri mot khodn vay rai ro (luu ¥, gia tri
cia khodn vay 1a gi4 tri lugng vén vay sau khi da

qui d8i rdi ro), gié tri ciia quyén chon

phé sdn cong ty va mic phi
bu ddp rii ro ctia mot
khodn vay rii ro so

v6i mot khodn vay




phi rti ro chiing ta
c6 thé xdc dinh
dugc.

Mot s6 chuyén
gia phan tich rai
ro c6 thé st dung
gia tri thi trudng
cia md6t khodn
vay rui ro (hodc
muc chénh léch
gia giita trai phiéu
thi trudng rai ro
cda cong ty va trai
phi€u phi rdi ro
cia Kho bac c¢é
cung k¥ han) thay
vao vé€ trdi
phuong trinh va
gid dinh ring gi4
tri s8 sdch va gi4 tri thi trudng cha tai sédn cong ty
14 bing nhau. Tir 46, ching ta s& suy ngugc lai gid
tri cda o, tif phuong trinh (2). Méc du vy, c6 thé
thay ring viéc gidi quyét phuong trinh nay 1a khong
don gidn néu chiing ta khong sit dung gia dinh trén.
Ngoai ra, gia thi trudng va su bién djng trong cac
giao dich mua ban ng cla cong ty la rat khé xdc
dinh cho hiu hét cic cong ty. Hon thé nita, thong
tin vé gia cda trdi phiéu doanh nghiép nhin chung
hiu nhu khéng duge cong b rong rai, va thuc hién
giao dich cda trai phi€u thudng bi 4nh huéng béi su
dénh gia chd quan ciia nha dau tu.

e Mé6 hinh ddnh gia rii ro tin dung cia
KMV

M5 hinh KMV chuyén van dé quan ly rdi ro tin
dung ctia ngan hang sang cong viéc danh gia dong
¢ trd ng cha cong ty di vay ding trén quan diém
céc ¢6 dong cong ty. KMV tinh kha néing phd sdn
clia ngudi di vay dua vao phuong trinh (2). D€ tim
dugc 2 bién s6, A va o, trong phuong trinh nay, md
hinh KMV st dung: (1) M6i quan hé mang tinh ciu
tric giita thi gid c8 phiéu cta cong ty va gid tri thi
trudng tai san cha cong ty, (2) Mdi quan hé giita su
bi&€n dong gia tri tai sdn va sy bi&n dong thi gid cb

phiéu cia cong ty.

CONG NGHE NGAN HANG ||||-

Accounting

Hinh 3: Vén ¢6 phan nhu la 1 quyén chon
pha san cong ty

r

Thu nhip (USD)

Gié tri tai san (A)
| >
A2

(=
-

Hinh 3 md ta rii ro hoan tra cha mdt khodn vay
ding trén gidc do ctia ngusi di vay (c§ dong cua
cong ty). Gia sif lugng von vay cla cong ty 1a OB va
gid tri thi trudng cla cong ty tai thoi diém khodn
vay d4o han 1a OA2 (trong d6 OA2>0B). Cong ty sé
hoan tra khodn vay va c8 dong sé giit lai phan gia
tri cia tai sén con lai cha cong ty 1a (OA2-OB). Gia
tri thi trudng tai san cha cong ty tai thdi di€ém khoan
vay déo han cang 16n thi phan chénh léch con lai
cho cdc ¢8 dong cla cong ty sé cang 16n. Tuy nhién,
néu gid tri tai san cla cong ty gidm xudng dudi mic
OB (Vi du, OA1) thi ¢ déng cha cong ty sé khong
¢6 kha nang hoan tra khoan vay. Cong ty sé tuyén

congnghenganhang
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b6 phé sdn va giao phan tai sdn hién cé clia cong ty
cho ngan hang. Chd y ring rii ro cta cd dong cong
ty dugc gidi han ¢ mét mic d6 nhit dinh va khong
bi 4nh hudng bdi phan gi4 tri tai sdn hién c6 cta
cong ty, tdc 1a cho du phéan gi4 tri nay gidm xudng
ré&t nhd so véi gia tri clia khoan vay. Cu thé, su gigi
han trach nhiém phép 1y theo Luat cong ty c6 phan
s& bdo vé ¢6 dong khéi kha ning tdn that nhiéu
hon gi4 tri OL (phan vén c¢8 phan gép vao cong ty
clia ¢6 dong). Nhu dugc thé hién trong hinh 3, tdn
that cla ¢6 d6ng mot cong ty cé sif dung tai trg ng
duge giéi han & mét mitc nhat dinh bén dudi nhung
tiém ning cho phan thu nhap cda ho lai 1a khéong
gi6i han. Nhu vay, vi thé cha cde c6 dong cong ty di
vay (E) hoan toan giéng vé6i vi thé nidm giit mot
quyén chon ph4 sdn d6i vdi tai san cha cong ty (A).
Cong thitc x4c dinh gi4 tri ¢6 phan clia cong ty dugc
khai quat nhu sau:

E=JA,0,,B,1,17) 3

Trong phuong trinh (3), gia tri thi trudng ¢S phan
clia cong ty di vay (thi gi4 c§ phan nhan véi s6 lugng
¢6 phan dang luu hanh) phu thudc vao 5 bién sd
bén vé& phdi giéng nhu phuong trinh (2), va ciing
gidng v6i md hinh dinh gid mét quyén chon mua B-
S-M (d6i vdi tai sdn clia mot cong ty).

Trong do:

E: Thi gi4 ¢4 phan cha cong ty

(Cé6 thé quan sat duge)

A: Thi gia tai sdn cha cong ty

(Khong thé quan sat dugc)

B: Gi4 tri n¢ cla cong ty = N¢ ngéin han + % ng
(Cé thé quan s4t dugc)
o,: Do bién dong thi gia tai sin cong ty
(Khéng thé quan sat dugc)

dai han

r: 1di sudt thi trudng ngén han

(Cé thé quan sat dugc)

7: Khodng thoi han can du bio xdc suit phé san
ciia cong ty (Cé thé quan sat dugc)

Mo hinh KMV gidi quy&t c4c bién s6 khong thé
quan sit duge dua vao mdi quan hé ly thuyét giita
su bién dong gid c6 phiéu cong ty (y&u t& c6 thé
quan sét dugc) o va su bién dong thi gia tai sdn cla
cong ty ,. M6i quan hé nay dugc tdng quat nhu

sau:

Congnghé nganhang
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o=g(c,) @

Tir hai phuong trinh (3) va (4), véi hai phuong
trinh va hai 4n sd, ta c6 thé tim duge A va o,. Sau
khi tinh todn dugc cdc gid tri nay, két hop véi céc
gid dinh lién quan dén B, r, va 1 sé& x4c dinh duogc
x4c sudt phd sidn ky vong theo ly thuyét cho mot
khéach hang di vay bat ky.

Vi du (Hinh 4). Gi4 s c4c 4n s6 trong phuong
trinh (3) va (4) cia mdt cong ty di vay nhu sau: A =
100 triéu; o, = 10 triéu va B = 80 triéu. Trong thuc
t&, ching ta c6 thé gia dinh diém thuc hién “quyén
chon pha sédn” B 12 mét gi4 tri nao d6, tuong Ung
v6i gia khoan ng clia cong ty ma chiang ta quan tam.
Gid s’ chung ta mudn tinh todn xdc suat phd sin
cla cong ty cho khoiang thoi gian trong mot nam
tdi. Trong hinh 4, khu vuc ma cong ty sé roi vao
tinh trang ph4 sdn 1a phan in d4dm trong ving phan
phdi gia tri tai sdn cong ty, phan phia dudi diém B.
Khu vuc in ddm nay 1a x4c sudt ma thi gia tai sén
hién c6 100 triéu cha cong ty sé& gidm xudng duéi 80
triéu trong khodng thoi gian néim téi. Tir hinh vé ta
thdy dién tich cda ving in d4m nay sé tang khi: (1)
Do bién dong ciia gia tri tai sin cha cong ty o, ting,
(2) Gi4 tri cha B tang va (3) Gia tri thi trudng cta tai
s4n ban diu (A) gidm.

Hinh 4: Xac dinh xac sudt pha san trong
tuong lai cia cong ty

.

A =100 trigu

Ving pha sdn

/

_—

B = 80 triéu

t=0 t=1 Thoigian ()

Gia sl ring viing gié tri tuong lai cia tai sin
cong ty c6 phan phdi chudn quanh gi4 tri tai san
hién tai A, ching ta cé thé do ludng khodng cach
dén pha san (Distance-to-default) cla cong ty tai
thoi di€m t = 0 (hay tai thoi diém ngay hém nay)

cho khodng thoi gian sau mdt nam nhu sau:




A-B
Khoang cach dén phé san = - =
Ca 10 triéu

100 triéu — 80 triéu
=2 triéu

Nhu vay, céng ty s& roi vao tinh trang pha san
(roi vao khu vuc in d4m) trong khodng thoi gian
mot nam tdi chi khi gid tri tai sdn gidm mot lugng
1a 20 triéu, hay bing 2 14n d9 léch chudn. Néu gia
tri tuong lai cta tai sdn cong ty 12 mot phan phoi
chuén, thi x4c sudt ma gid tri tai san cta cOng ty sé
bién dong trong khodng + 26 tif gi4 tri trung binh 1a
95%. Vi viy, trong khodng thoi gian mt nam tdi,
x4c sudt ma gid tri clia tai sdn cdng ty sé tang (hoac
giam) nhiéu hon 26 14 2,5%. Hay noéi cach khac, xac
suat ph4 sdn cla cong ty trong mdt nam téi s€ la
2,5%.

Tuy nhién, gia dinh phan phéi chuin cta gid tri
tai san coéng ty trong tuong lai gan nhu phi thyc té.
Vi vay, cach tiép cdn cia md hinh KMV la tinh x4dc
sudt pha san ky vong thuc nghiém nhu sau: Vi du
ching ta cin tinh x4c suit phd sdn ky vong clia
mot cong ty ndo dé6 ma khodng cdch dén pha san
14 26. Ching ta sé dua vao co sd dif liéu cia doanh
nghiép trong qua khi va tinh xem riing trong téng
s6 nhiing cong ty c6 khodng cach dén ph4 san la 20
vao ddu nam thi ¢é bao nhiéu cong ty thuc su pha

san trong vong mot nim. Khi d6 chiing ta sé xdc

dinh dugc tin s ph4 sdn thuc té cia cong ty nay
theo cong thic:

g

cone naHE neANHANG JITTT

Sé luong cong ty cé khoang cich gia tri tai san dén B la
26 vao diu nam di thyc sy pha san trong vong 1 ndm

hidm =

Xac suét pha san thyc =

Tdng s6 cOng ty co khoang cach cia gia tn tar san dén B
1a 26 vao dAu nim

Vi du. Dua vao co s8 dif liéu ching ta u6c lugng
dugc ring 50 trong s6 1.000 cong ty c6 khodng cach
clia gia tri tai san dén B 1a 20 vao dau nam. Xac
xuét pha san ky vong thuc nghiém sé la:

50
Xé4c suat phé san thuc nghiém = —— = 5%
1000

Trén thuc t&, KMV s dung co s dif liéu gom
hon 40.000 cong ty tu nhan va hon 3.400 cong ty dai
ching trén khép thé gidi d€ udc lugng xéc sudt pha
san ky vong cho cac cong ty.

e Uu va nhudgc di€ém ciia mé hinh KMV

Nhin chung, m6 hinh KMV ¢6 mot s uu va nhuge
diém khi st dung @€ du bdo x4ac sudt pha sidn ky
vong clia cong ty nhu sau:

* Uu diém:

- C6 thé 4p dung dé d4anh gia cho tat cd céc
cong ty dai chang.

- Do dua vao thong tin thi trudng hién tai cta cd
phiéu, thay vi théng tin qua khi bdo cdo trén so
sach k& toan nén khi niang danh gia tuong lai cia
cdng ty & mod hinh nay tot hon.

- Do dugc thiét 14p dua trén co sé nhing ly
thuyét hién dai vé tai chinh doanh nghiép nén mé
hinh KMV dugc xem la c6 co s6 1y thuyét viing chic
hon mét s6 mé hinh khac.

* Nhudgc diém:

- M6 hinh KMV sé khé 4p dung néu khong cé
gia dinh vé phan phdi chuin cia gid tri tai sdn cong
ty trong tuong lai.

- Khong thé 4p dung duge cho cdc cong ty khong
phai l1a cong ty dai chdng.

- M6 hinh khéng quan tdm dé&n tinh chat khéc
biét giifa cdc loai ng nhu: tai sdn ddm bao, kha ning
chuyén déi, kh& uéc,... va mot s6 yéu t khic.

- Do gia dinh gi4 tri khodn ng cia cdng ty cd
dinh theo thoi gian nén mo6 hinh KMV c¢6 tinh chat
tuong doi “¢inh” ®
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Thi truong chiing khoan
Yiét Nam thang 3 va
du doan thang 4/2010

Thiang 3 “dau voi, dudi
chugt”, thi trudng cia nha
diu co “lam gis”

Thanh khodn cia hé thong
ngdn hang sau Té&t cing cé
nhing ddu hiéu cdi thién ré rét
vdi 141 sud't lién ngan hang
thuong xuyén ¢ mic dusi 8%/
nim (thdng 2 13i suit lién ngan
hang khéng ky han cé lic 1én
hon 10,5%/nam). Piéu nay cang
cing c¢d cho siic mua va ddy
khéi lugng giao dich trén 80
triéu don vi/ngay, trong khi
thdng 2 chi la 39 triéu don vi/
ngay va dat gid tri giao dich
(GTGD) khdp 1énh binh quéin/
phién trong thdng dat 3.121 ti
déng tdng gdn 100% so vdi
GTGD trong thdng 2 (GTGD
khép trong thdng 2 dat 1.570,9
ti déng/phién) duge giao dich
trén cd 2 san.

Mua hop dai hoi va trad cé
tic duge cdc nha dau co tan
dung triét d€ trong thang 3 khi
ma phong trao ddu tu theo tin
noi gidn dudc ddy 1én cao nhit.

Cdc théng tin vé chia
thudng va tang trudng lgi
nhudn d6t bién trong quy 1
cling 1a nhitng tin dugc giéi ddu
temgnghe nganhang
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Vao tuan dau thang 3, trang
thai kim nén cta thj truéng
ching khoan (TTCK) nhu
dudc giai téa nhé cac théng
tin tich cyc sau cudc hop
thuong ky cta Chinh phu.
Cac bién phap kiém ché lam
phat quyét liét cua Chinh
phl da tao niém tin cho thi
truong. Cung véi dé, Ngan
hang Nha nudc ciing dua ra
théng diép lam phat dau
nam c6 nguyén nhan chinh
khéng phai tu viéc ndi long
tién té nén sé it c6 kha ning
chinh sach tién té sé chat
hon trong thang 3.

tu sdn d6n va thuc sy da cé
nhing cé phiéu ting didm
manh nhd ¢é cdc thong tin nay.
Toan thi truéng nhich tiung
chiit mét nhung rat nhiéu ma
c6 phi&u lién tiép ting trdn tao
nén sdc lan téa trén thi trudng.

Trong khi cdc chién luge
ngdn han khdc déu khéong tim
kiém dugc 1gi nhudn thi nhiéu
nha d4u tu (NDT) ciing bdt d4u
ti bé phuong phdp dau tu cia
minh va chay theo tim kiém tin
d6n, cdc méi quan hé cé thé
dugc hd trg biing cdc théng tin.

Pi€m manh cia chién lugc

nay la cdc NBT thuc hién “lam

} Ti$, Nguyén Thi Ngoe Ti
GTCP CK Cong Nghiép Viét Nam (ISC)

gid” ndm ré noi tinh céng ty,
thdm chi ho con bao luén qud
trinh céng bd théng tin cda
cong ty dé. Véi viéce sd dung
don bdy d& dang nhu hién tai
thi chi cAn mét nadm ho thuc
hién thanh céng mot vai cd
phiéu thi midc 1¢i nhuan khéng

phdi nhd!




Cdc NBDT cd nhan, nhé 18
sé lién tuc mdc by khéng phai
vi ho qud tham ma vi vé6i dién
bié€n hién tai ho khéng cé cich
nao xoay x¢ d€ tim dugc lgi
nhuin ngoai tham gia cung d6i
lam gid, cho du ho biét rdi ro
khong nhé va long tin duge dit
toan b6 vao “d6 tin cady” hay “do
quen biét” ma ngudn tin cung
cd'p.

Vé6i chién lugc hién tai thi
s6 lugng NDT cd nhdn khéng
dinh hinh phuong phdp diu tu
riéng va khong kién dinh vdéi
con dudng ddu tu lya chon sé
roi rung dan va sé nhanh chéng
bién mat khéi TTCK Viét Nam.

Lich st ching khodn thé&
gidi da chdng minh, chi c¢6 ph4t

trién phuong phdp ddu tu phu
hgp v4i bdn than thi méi c6 thé
thanh cong trén TTCK ddy
khoc liét.

0§ phia ngugc lai, méi lo
ngai vé cdc rdi ro vi mé luén
thudng truc va dién bién nia
sau cda thdng 1a minh ching.

Khi thi truong té ra rdt
phén chdn véi ngudng 530 diém
da vugt qua, sy mong manh cda
thi truong mot 1an nita thé hién
ré vdi sy lan tran cda cdc tin
dén va su hoai nghi khién thi
truong gidm diém lién tuc.
Ngay cé vdi viéc mdt ngan hang
nudc ngoai du bdo ldi sudt co
bén sé ting (ma sau dé da dugc
ching minh 14 dy bdo sai) cling
khién cho thi truosng gidm
di€m. Véi ty 16 don bdy dang
¢ mic cao, nhitng bién dong
manh cia thi trudng khién cho
nhiéu NPT lua chon phuong dn
than trong la ban ra dé bdo
toan vén.

Nhu vdy, thi truong dao
déng rat manh do bi chi phdi
béi cdc yéu td vi mo, nha't 1a 2
tuan cudi thang 3 khi cdc thong
tin vé lam phét, ting truéng
GDP, nhédp siéu va l4i sudt co
bdn 1an lugt dugc chinh thiic
cong bé. Trong thdng 3, luéng
théng tin chi dao vi mé van
kém tich cuc nén chua tao dugce
budc dot phd 16n vé xu huéng
thi truéng.

Trong khi NBT trong nudc
d4y manh giao dich trén cd hai
san, NPT nuéc ngoai vidn thian
trong khi chi€m chua téi 5%
trung binh téng GTGD. NDT
nudc ngoai tdp trung vao cdc
mi bluechip ¢6 mic vén héa
cao trén thi truéng nhu BVH,
KBC, HAG, SSI, VNM, CTG,
DPM,...

phututarchine SIHEII

Ché6t lai ngay cuéi cung
thdng 3, VN-Index tdng 2,33
diém, tuong duong 0,47% so véi
cudi thang 2 va so vdi cudi nam
2009, VN-Index ciing chi tidng
4,47 diém, tuong dng 0,90%.
Piéu nay cho thdy mdt xu
hudng “linh xinh” di ngang la
rdt ré trong quy 1 nay.

VN-Index ting 2,33 diém

TTCK trong thang 3 d4 trdi
qua 23 phién giao dich, trong
dé san HOSE d4 chung kién
12 phién ting diém ctia VN-
Index va 11 phién gidm di€m
cda chi s6 nay. Tinh trén san
HOSE, GTGD binh qudn trong
thdng 3 dat hon 2.144 ti déng/
ngay tdng 82% so véi thdng 2
(thdng 2 dat hon 1.177 ty déng/
ngay).

Tinh chung cd thdng d4 cé
muc tdng manh so vdi két qud
giao dich cda thdng 2, ¢6 hon
1.173 triéu don vi chuyén
nhugng (1.173.357.373 don vi)
gdp gan 3 14n so vdi thdng 2
(402.921.075 don vi) théng qua
san HOSE, tuong dng GTGD
dat 49.312,438 ty déng ciing
gdp gdn 3 lan so vdi thdng 2
(17.658,89 ty déng). Binh quan
méi phién giao dich ghi nhan
51,02 triéu don vi chuyén
nhugng va 2,144 nghin ty déng
GTGD (trong thdang 2 c6 26,861
triéu don vi chuyén nhugng va
1,177 nghin ty déng GTGD).
Chinh nhiing théng tin vi mé
ky vong vé dong tién sé dugc
néi 16ng hon trong ddu thédng
3, nén trén san HOSE da
ching kién sy tréi ddy cda
lugng tién d6 vao TTCK vdi

Cewng netes NGAN héng
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5 mi CK ting gia nhiéu nhit chuyén nhugng tdng hon 3,66

MCK Gia Thay doi % Khoi lwgng lan so véi két qud giao dich
S e B T e 2 (e 2 v
|  sTG 326 126 | 63.00 222340 khéi lugng 183.658.369 cd
TEHE 63 42300 | 57.50 159.290 phiéu), tusng ung GTGD la
MCV 26,9 +9.60 | 5549 7.683.180 hon 22.470 ty déng gép hon 3,8
5 ﬁﬁ CK gi.z”m.lng.i.zi.r.lhiéu ﬁh;ft- R ) ~ 1l4n so véi 5.904 ty dong cia
MCK Gia | Thaydbi | % Khbi hrgng thdng 2.
SSI 43,2 428 4977 56.788.640 Tinh trung binh mdi phién
HSG 41,20 880 | -17,60 12.294.430 giao dich cta thdng 3, da c6
FPC 6,80 140 | -17,07 319.000 99,25 tridu cé phicu duge
CTG 28 440 | -13,58 10.812.710 e o L —
e 230 | -1207 | 1855110 | HNX va GTGD binh quin la
S ma CK ¢6 KLGD nhiéu nhit 976,96 ty déng, v6i 8/23 phién
MLE Ko nng St Ay o 2 giao dich trong thdng ghi nhén
EIB 59.075.060 234 +0,30 1,30 X
SSI 56.788.640 46,20 4280 | 4977 | GTGD trén 1 nghin ty dong
STB 55.143.020 21,70 -1,80 77,66 dugc gidi ngan.
SAM 38.181.550 31,70 +3,30 11,62 Tuong ty nhu san HOSE,
REE 35.901.080 50,00 +5.20 1161 | trong théng 3 san HNX cing

16/23 phién c6 mic giao dich
trén 2 nghin ty dong.

Cé6 7 ma c6 phiéu mdi
dugc dua vao giao dich trén
san nay la: STG, CMT, TLH,
CTI, IDICO, LHG, TLG, NVN.
Trong 7 ma cé phiéu mdi
nay c¢é 5/7 ¢6 phiéu gid dugc
muc ting diém khi ké't thic
thdng 3.

Tinh chung trong thang 3,
san HOSE c6 t¢i 136 ma ching
khodn tdng gid, ¢6 74 ma gidm
gid va 10 ma ddng gid tham
chi€u. Téng cong c6 7 c6 phiéu
da tdng gid hon 40% trong
thang 3, trong d6 KSS da ting
gia gdn gdp doi.

® San Ha N§i

Vdéi 8 phién tdng va 15
phién gidm di€m, san HNX
dién bién trdi chiéu vdi san
HOSE khi d€ mat diém. Cu
thé, HNX-Index da gidm 1,88

§

he nganhang
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di¢m (gidm 1,16%) trong
thdng qua va déng cda phién
cudi thdng ¢ mdc 160,55
diém.

Tinh thanh khodn cling
duoc cdi thién manh vdi
672.847.329 ¢6 phiédu dudc

—

ching kién c6 7 méa ¢ phiéu
mdi duge dua vao giao dich trén
san nay la: SDB; DL1; VBC;
PHH; SDE; L35; VND.

Tinh chung trong thang 3,
san HNX cé t6i 175 ma ching
khodn tidng gid, ¢6 91 mé gidm

gid va 8 mda dung gid tham




chiéu. Téng cong c6 12 cb phiéu
da tang gid hon 40% trong
thang 3, trong d6 TMX d4 ting
gid gdn gap déi.

Téng hgp giao dich nha
dau tu nude ngoai (NDTNN)
trong thang 3

5 mi CK tiing gia nhiéu nhat

trdm, dong thdi cia NPTNN
khéng ré rang, khi mua vao
manh tay, lic ban ra vdi khéi
lugng khiém tén. Nhung tinh cd
thdng, khéi ngoai vdn mua vao
nhiéu hon bdn ra du lugng mua
rong rat thap.

| MCK | Gid | Thayddi | % |  Khdilwng
o IMX 284 | F1360 | 91389 1521300 |
| SHN | 362 | +1650 | 8376 |  14.919.900 |
DCS 25,2 410,50 | 7143 | 4.157.400
MAC 224 | +830 | 5887 |  2968.800 |
CVT _____34,5 | 4900 | 5806 4152200 |
Sma CK giam gia nhleu nhat
MCK Gia Thayddi | % |  Khbilwong
KLS 23.1 -1040 | 3104 | 87.564.800 |
599 37,1 1370 | 2692 | 2384300 |
SDB 353 40,50 | 2293 | 778.400
SDE 23.9 6,10 | -2033 | 146.900
YSC 17 400 | 1905 | 27200 |
Sma CK co KLGD nhiéu nhit
MCK Khbi lugng - Gia Thay doi %
KLS 87.564.800 23.1 -1040 | 31,04
PVX 45.005.800 24 +0,80 3,45
VCG 44.542.500 51,4 +2,50 5,11
VGS 34.889.200 25,2 +3,50 16,13
ACB 21.009.294 34,5 -0,20 -0.58

Trong thang 3, ghi nhan su
déng gép tich cuc cia khéi
ngoai vao viéc gilt Vn-index
trdnh roi vao tinh trang diéu
chinh sdu trong nhirng tudn
cudi thdng 3 va védn duy tri
dugc lugng mua rong. Trong
dé, khéi ngoai ddy manh mua
rong manh nhdt ¢ c¢é phiéu
nhém bdt déng sdn: HAG,
KBC, VCG; nhém hang tiéu
dung ¢6 VNM va bdn manh
LCG, REE.

® San Hé6 Chi Minh

Trong thiang 3, VN-Index ¢6
nhiéu phién giao dich kh4 thiang

Tinh ¢4 thdng, t6ng khd'i
lugng mua vao cia khd'i
dat 57,2
triéu don vi ¢6 phi€u, tuong
ung 3.206 ty ddéng, tdng 5,5

ngoai tadng nhe,

triéu don vi, tuong dng
10,73% vé khdi lugng, va
tdng 171,3 ty déng, tuong
ung 5,64% vé gid tri.

Téng khéi lugng bdn ra
cing ting nhe, dat 55,8 triéu
don vi, tuong iing 2.571 ty déng,
tdng 7,6 triéu don vi, tuong dng
15,68% vé khdi lugng, va ting
372,3 ty déng, tuong dng 34%

vé gid tri.

eAutuTarching I

Khéi ngoai vdn giao dich
chi yéu cédc blue-chips, trong
dé khéi ngoai ddc biét tdp
trung mua vao BVH, KBC, HAG
va bdn ra CTG, VSH, DPM.

® San Ha N¢§i

Giao dich c¢da khdi
NDTNN tdng manh so vdi
thdng trudce, dat 16,12 triéu
don vi ¢6 phiéu, gid tri giao
dich tuong ung dat 597,23 ty
dong, trong d6 NDTNN thuc
hién mua vao 10,58 triéu don
vi ¢6 phi€u va bdn ra 5,54
triéu don vi ¢ phiéu. Khéi
ngoai mua vao nhiéu hon b4dn
ra, t6ng khdéi lugng giao dich
trén san Ha Ng§i trong thdng
3 tdng 7,24 triéu don vi, tuong
ing 81,63% so vdi thang 2 vé
khé'i lugng, ting 308,7 ty
déng, tuong Ung 107%. Nhing
c6 phi€u duge NDTNN giao
dich ddy manh mua vao KLS,
VCG, PVX; bdn ra KLS, GLT,
PVX.

Khuyén nghi (kich ban
cho thiang 4)

® Tinh hinh kinh té& vi
mé ndi bat trong nude:

- Vdn dé d4u tién la muc
d6 lam phdt cao khi téc dé
tang CPI quy 1 da tdi 4,12%.
Mic duo Chinh phd d4 1am ri't
tét cong tdc tuyén truyén va
6n dinh tdm 1y ngusi dan. Tuy
nhién géc ré cda dgt gia tang
lam phdt nay lai dén tu viéc
gia tdng chi phi sdn xud't
théng qua gid xdng ddu,
dién,...

- Vdn dé thi hai la tinh
trang nhdp siéu quy 1/2010
udc dat 3,51 ty USD va tuong

congnghe Ngan hang
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duong téi 25% kim ngach xudt
khdu. Piéu nay budec B6 Cong
Thuong phdi hop khdn d€ tim
gidi phdp. Tuy nhién cé vé
chua c6 bién phdp khd thi vi
trong tédng kim ngach nhép
kh&u trong khi nhém hang
cdn nhap kh4u la nguyén liéu,
mdy méc thi€t bi chi€m tdi
82,6%.

- Phdt hanh trdi phiéu
chinh phd trong ndm nay
khéng mdy thanh céng cing
14 mo6t vdn dé cdn xem xét.
Nhu viy, cdc NDT dang lo ngai
su thay ddi chinh sdch trong
diéu hanh vi mé cé thé€ lam
ting rdi ro khi ndm gid trdi
phi€u. Tuy nhién trén quan
niém ddu tu thi viéc phdt
hanh trdi phiéu déng nghia
véi viée hit bdt tién vé va
nhu vdy thi sé dnh hudng tdi
luong cung tién vao TTCK.
Chinh phi hi€u rat ré diéu
nay nén dé gidi quyét bai
todn giifa ting trudng kinh té&
va kiém ché lam phdt la ra't
khé khin va vdi gidi phdp git
nguyén ldi sud't co ban trong
thdang 4 ¢ 8% c6 thé thdy cdc
co quan qudn ly dang mudn tri
hodan d€ tim ra gidi phdp t6t
hon.

- T6ng sdn phdm trong
nuéc (GDP) quy 1/2010 udc tinh
tdng 5,83% so vdi cung ky
nam 2009, bao gém khu vuc
néng, 14m nghiép va thiy sdn
tang 3,45%; khu vuc céng
nghiép va x4y dung tdng
5,65%; khu vuc dich vu tdng
6,64%. Trong téc d§ tdng

truéng chung cia toan nén

-nganhang
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kinh té&, khu vuc néng, ldm
nghiép va thuy sdan déng gép
0,42 diém phéan tram; khu vuc
cé6ng nghiép va xdy dung
déng gép 2,44 di€m phdn
trdm; khu vuc dich vu déng
g6p 2,97 diém phan tram. Téc
d6 tdng t6ng sdn phdm trong
nuéc quy I tuy chua bidng muc
tiéu ting 6,5% dé ra cho cd
ndm nhung cao hon nhiéu so
vdi quy 1/2009, ching t6 nén
kinh té nudc ta dang tié€p tuc
phuc héi va tdng trudng
nhanh dédn.

® Khuyén nghi kich bdn
cho thiang 4:

Nhing gi xdy ra trong
thdng 3 cho thdy, chinh sdch
tién té sé vdn la vdn dé NDT
ddc biét quan tdm. Mdc du
hién tai lam phdt dang dugc
Chinh phi quyét tdm khdéng
ché va ty gid da c¢6 ddu hiéu
6n dinh, rdi ro va thdch thic
dé ki€m sodt hai vdn dé nay
vAn con nhiéu. Vi vay, gidi
ddu tu vdn sé rdt nhay cdm
vdi bat ky tin hiéu nao cho
thdy sy x4u di cia lam phdt
hay cdn cdn thuong mai.

P4u thdng 4, két qud ky
hop thudng ky ciia Chinh phu
véi cde théng diép vé vi mé
rdt c¢6 thé sé tao thém niém
tin cho nha ddu tu. Mot kich
bdn giéng thoi gian ddu thdng
3 c6 khd ndng ldp lai khi
thong diép td Chinh phd la
tich cuc cong véi nhing hé trg
té6t tu thanh khodn cua hé
théng ngan hang.

Ngoai ra thdang 4 con cé cdc

dai hoi ¢6 déng ma théng

thudng théng tin tit day déu cé
xu huéng tich cuc véi muc tiéu
ting truéng t6t va cdc théng
tin chia thudng, phdt hanh
thém c6 phiéu cia nhiéu céng
ty niém yé&t dd phdn nao d4nh
huéng téi ngudn cung (mét s
truong hgp ddy manh mua vao
nhdm tdng ty 1& sé hitu trudc
dai hoi cd déng) va dién bién
ciia thi truong do NDT danh
mot phdn vén cho viéc mua
hoic chia thuéng c6 phi€u nay.
P4y cing 14 nhitng yéu t6 hé
trg gid cho cdc ¢ phi€u. Két
qua kinh doanh cda cdc cong ty
cong b trong thdng 4 néu tich
cuc sé tiép tuc cing cd xu
huéng tidng cda ching khodn
thé gidi va tao da cho TTCK
Viét Nam. Trong truong hgp
ngugce lai, TTCK Viét Nam sé
nhanh chéng chiing lai.

Thi trudong bdt dong sdn
trong thiang 3 c6 dau hiéu soéi
déng trd lai va c¢6 thé da huit
di mét lugng tién nhat dinh.
Tuy nhién, thi trudng bat dong
sdn xét vé téng thé khé c6 khd
ning tao séng do sic mua vin
con y&u. Mot vai dgt séng cia
bat dong sdn sdp toi cling sé
mang tinh cuc bg nén tdc dong
dén ludng tién cia TTCK sé&
khéng 1dn.

Ngusi viét cho ring, thi
truong khé c¢6 nhing dgt 1én
di€m dai, tuy nhién khd ndng
giam sdula khé xdy ra. Nhiing
phién diéu chinh, dic biét la
diéu chinh sdu 1a co héi dé
mua vao cdc ¢ phiéu cé co bdn
tot va gid da xuéng vung hdp
din. NDT trdnh mua theo tin



d6n hay mua vao ¢ vang gid
cao bdi sé gdp nhiéu rii ro
T+4. Ty 16
nén ¢ miic cdn bing va NBT

tién va cd phiéu

nén chu trong hon vao viéc
mua cdc c6 phi€u cé sdn trong
danh muc.

¢ Nhu vdy, NDT nén
chon nganh nao?

Xét trén phuong dién co
bdn, ngudi viét nhan thdy cé
mét s6 nganh c6 tdng trudng
va muc rii ro trong hoat déng
kinh doanh tuong d6i thdp
trong quy 2 nhu sau:

- Cdc nganh lién quan dén
x4y dung nhu thép, gach x4y
dung, gach 6p ldt, 6ng nhyua
xdy dung sé ¢6 tdng truéng
cd san luogng va doanh thu tét
trong quy 2 do dday la mua
cao di€m x4y dung cda cd
nudc. Gid nguyén liéu ddu
vao cda cdc nganh nay gdn

ddy c6 tdng nhung do gid bdn

sdn phdm cing c6 khd ndng

diéu chinh nén tdng trudng
lgi nhudn vdn sé dugc ddm
bdo.

- Nganh cao su tu nhién: gid
cao su ty nhién sé& tiép tuc duy
tri ¢ mic cao do ngudn cung han
ché la y&u t6 quan trong tao
ra tdng trudng t6t cho nganh
trong quy 2. So vdi cung ky
nim ngodi, quy 2 ndm 2010 sé
¢6 muc ting trudng doanh thu,
l¢gi nhudn manh do gid bdn
trung binh cao hon khodng 80%.

- Nganh thiy sdn: nhu cdu
ti€p tuc xu huéng ting cdng vdi
cdc rao can thuong mai da va
dang dugc gidi tda sé tao diéu
kién cho cdc doanh nghiép
trong nganh tdng doanh thu.
Nguén nguyén liéu cho sdn
xudt thiy sdn xuit khdu dang
¢6 chiéu hudng cai thién va gid
thic dn thdy sdn ¢é kha nédng
gidm ciing 13 2 y&u t& hé trg
cho nganh.

- Nganh v4n hanh cdng:

phututarcuing SR

san lugng hang héa thong qua
cdng tu ddu ndm c¢é xu hudng
ting cing vdéi da héi phuc
kinh té€ nén nganh vdn hanh
cang du bdo trong quy 2 s€ cé
tdng trudng so vdi quy 1 va
cung ky.

Ngoai ra cing c¢6 nhing
nganh c6 yéu té hé tr¢ nhu
nganh dién véi khd ndng dam
phdn gid dién véi EVN, nganh
van tdi hang roi véi khd nidng
thanh 1y tau cd va ddc biét
nganh bit dong sdn vdi hiéu
ing tif cdc du 4n ha tang phuc
vu cho dai 1 1.000 ndm Théang
Long.

Nguoi viét cing ghi nhan
mét s6 nhém nganh c¢6 co ban
viing, ¢6 dién bién gid thdp
hon VN-Index trong quy 1 va
cho rdng nhém nganh nay
trong trudng hgp x4u ciing khé
¢6 kha nidng gidm sdu nhungén
hang, dugc va cong nghé thong

tin =
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V@i nhiing bién dong khac nhau vé gia USD, bat dong san, chiing
khoan, c8 phié€u, giad vang va lai suat tién gui trén thj trudng hién
nay, mét cau hoi dugc dit ra 1a nén lya chon kén dau tu nao ¢é Igi

nhuén cao nhat lai an toan.

rudc hét néi vé kénh gii tién tiét kiém

tai cdc ngdn hang thuong mai (NHTM).

T sau Tét Nguyén Pdn ¢ truyén Canh
Dan dén nay tinh trang thi€u vén dé€ cho vay
da ha nhiét, nhung nhu cdu vén huy dong dé
md rong cho vay, thuc hién muc tiéu 1¢i nhuén
ciia cd ndm 2010 vidn rdt 16n nén cic NHTM
ti€p tuc thuc hién cdc chuong trinh khuyén mai
thu hit tién gdi. Hinh thitc phd bién d6i vdi
cdc NHTM d6 1a t6 chuc quay sé du thudng véi
nhiéu qua ting hdp ddn, qua ting c6 gid tri
16n va cd cdu qua ting da dang. Mot s6 NHTM
lach quy dinh tran 14i sudt tién gii bing cdch
ting thuéng bing tién mit ngay thoi di€m
khédch hang gti tién. Tham chi cé truong hop
NHTM théa thudn véi khdch hang vé thudng
thém 14i sud't, thudng thém tién cho cdc khodn
tién gdi 1dn. Vdi cdc hinh thdc néi trén nén
thuc té 14i sudt tién gdi hién tai khong it NHTM
d4d 1én téi 11% - 12%/ndm. Truée bdi cdnh néi
trén nhiéu ngudi dan cdm thdy thodi m4i lua
chon g tién noi ddu cé chinh sdch khuyén lai
h4p didn nh4t.

Mot hinh thidc canh tranh thu hit tién gui
khdc cing dem lai tién 1gi cho ngudi ddn la
mot s6 NHTM bdm sdt viéc gidi ngan chi trd
tién dén bu gidi phéng mit bing cda cdc du dn
dé€ t6 chitc van dong ngudi ddn gdi tién tiét
kiém va thu tién tai nha, hodc thu va lam thd
tuc ¢ ngay noi ngudi ddn nhan tién dén bl cda

congnghe nganhang
S6 49 e Théng 4/2010

} 75, Nguyén Ngoc Thao
Hoc vién chinh tri - hanh chinh qudc gia WG Chi Minh

chi du dn. Cdc truong hgp bdn nha, bdn d4t
¢6 s0 tién ldn cing vay, dugc NHTM chd déng
tim dén nhén tién va lam thi tuc ngay tai nha
cia ngudi mua va ngudi ban

D41 véi cdc khdch hang 16n c¢6 tién gii cda
cdc t8 chuc kinh t&€ ¢ quy mé 16n thi méi thue
su c¢6 su canh tranh “ khéc liét va ngdm ngdm
hon”. Ngan hang truc ti€p “mac cd” 14i sudt tién
gdi véi khdch hang, sdn sang chi thém 14i sudt
vugt tran quy dinh 14 10,49%, tic l1a c6 thé 1én
tdi 12%/nadm. Pong thdi thyc hién nhiéu bién
phdp “chdm séc” khdch hang, sdn dén chu tai
khodn “rdt chu ddo va nhiét tinh” d€ thu hit
khodn tién gtti d6 vé ngdn hang minh.

Béy gio chiing ta cing xem xét mgt sd kénh
ddu tu mao hiém khédc xem 1¢i nhudn cda ting
kénh nhu thé nao trong hon mét nim qua ciing
nhu hién nay va du bdo trong tuong lai gdn.

Pdu tién 1a néi vé thi trusng vang. Trong
nidm 2009 thi trudng vang ¢ nuée ta rat séi dong,
nhiéu l4n 1én con s6t. Gid vang lién tuc bit
phd 1&én mic cao nh4t tit truéc dén nay, ngay
11-11-2009, c6 thoi di€m tdng 1én téi 2,9 tridu
dong/chi va dén cudi thang 12-2009 ciing nhu
hién nay, ddu thing 4-2010 dao d6ng quanh mdc
2,61 - 2,62 triéu déng/chi. Tinh chung trong c4
ndm 2009 gid vang tidng tdi 64,32%, tdc la néu
ai mua vang thdng 12-2008 thi dén nay d4a cé
14i t6i hon 60%, song néu ai mua vang ding dip
cdc con s6t trong thdng 11 va thang 12-2009 thi




dén nay dang thua 18 niang. Thuc té thoi gian
gin day khong it ngusi ddu tu vao vang. Trong
3 thang ddu ndm 2010 dién bién gid vang trén
thi trudng nudc ta cing ¢ tinh trang tuong ty,
gid vang ¢6 xu hudng gidm, nhiéu ngudi thua
thiét vi mua khi gid cao. D6 1a nhin lai ca thoi
gian dai trong ndm 2009 va 3 thdng dau nam
2010, con trong thdi gian téi gid vang dién bién
ra sao dé quyé&t dinh ddu tu, that khé du bdo
dugc, bdi né chiu tdc dong nhiéu yéu té. Py la
kénh diu tu tidm &n nhiéu rdi ro ma néu cé thi
phai kién tri, tic ¢6 vén, truong vén va ddu tu
dai han.

Thd hai 1a d6i véi kénh ddu tu bat dong
san. Trong thoi gian qua ciing nhu hién nay
day la linh vyc ddu tu tiém ndng. Ddc biét la
sy tdng truéng néng cda thi trudng nha dat ¢
Ha Noi va thanh phé Hé Chi Minh ké tu cudi
thang 10-2009. P&n cudi thang 12-2009, gia nha
d4t cia mot s6 khu d6 thi phia Tdy Ha Néi
ting gdp khodng 2 14n so vdi ddu nam 2009,

tham chi con tdng cao hon va chua c6 ddu hiéu

PAU TU TAI CHINH glll-

gidm. Pén ddu thdng 4-2010 vé co bdn gid ba't
dong sdn van gid nhu thoi diém cudi ndm 2009,
gid can h¢ chung cu ding gid va giao dich trdm
ling, nhung gid d4t chia 16 cia dy dn d6 thi
da dugc phé duyét, dd hoan thanh gidi phéng
mit biing va c6 co sé ha tdng vin tdng khd,
giao dich mét s6 dy dn ¢ phia Tdy Ha N@i van
s6i dong. Hién nay viéc ddu tu vao cdc dy dn
khu d6 thi mdi ¢ phia Tdy Ha Ngi thudc khu
vuc dudng Lé Vin Luong kéo dai, khu vuc Ha
Pong, mot s6 du dn thudc tinh Ha Tdy cd, mot
s6 dy 4n khdac ¢ thanh phd Hé Chi Minh da
va du bdo tié€p tuc cho 1¢i nhudn khd. Song
day 1a kénh ddu tu doi héi s6 vén rat ldn, it
ra cing phdi vai ty ddng tré 1én. Pong thoi
ciing doi héi phdi kién tri, phdi ddu tu ldu dai
va biét lua chon ngi ddu tu. Nhung tinh thanh
khodn rat thdp, khong dé€ bdn nhanh nhu vang,
d6 1a hay ching khodn. Néu chdm bdn ma st
dung vén vay vdi lai sudt 15 - 18%/nam, thi

mot cin hé chung cu tri gid 2 ty déng, mot

cin ho lién ké tri gid 4 ty dong thi mdi thdang
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da phdi chiu s6 tién lai phdi trd ti 30 triéu
dong dén trén 60 triéu déng, con néu so vdi
lai sud't tién gii ti€t kiém thi cing tuong ung
35 triéu dong dén 45 triéu déng mdi thdng.
Do d6 néu chi cdn 4-5 thdng thi tién 14ai lén
téivai tram triéu dong. Pay ca 1a mot su lua
chon khong dé dang trong ddu tu vao bat dong
sdn.

Thu ba la d6i véi viée ddu tu vao ngoai té.
Theo s6 liéu cia Téng cuc Théng ké, trong ci
nam 2009 ty gia VND/USD ting 10,7%. Nén ai
dau tu vao USD ciing ¢6 khodn 1ai khéng nhé
va néu gui tiét kiém USD tai NHTM thi con
dugce huéng lai sudt USD khodng 3 - 3,5%/nam.
Nhu vay néu tinh c¢d mdc tang ty gid va 1di suat
thi lya chon USD gti tiét kiém trong 1 nidm
cing ¢6 khodan tdng thém 14 - 15%. So sdnh véi
gui ti€t kiém Péng Viét Nam vdi 1ai sudt
10,49%/ndm thi ré rang lya chon USD c¢6 lgi
hon va an tdm hon. Béi vay ciing khong it nguoi
tim cdch cdt tr tai sdn dudi dang mua USD va
gui tiét kiém tai NHTM. Khéng it ngudi cho
rang nén kinh t& My dang trong xu huéng phuc
hoi, 14i sudt trong trung dai han cé thé tdng,
USD hién th¢i con yéu nhung trong tuong lai sé
manh trg lai. Do d6 nhiéu ngudi cho ring ddu
tu vao USD védn an toan.

Thd tu la d6i véi kénh ddu tu ching
khodn. Thi truong chitng khodn va thi
truong ¢d phiéu OTC ¢ nudc ta dién
bién ba't thusng, khéng it nha ddu
tu thua 16 ndng. Song nhin chung
néu ai mua c6 phiéu cda cde
NHTM trung binh va 1én ddu
ndm 2009 thi dén nay cé 141
binh quan gdp gdn 2 lan ké
ca do tdng gid va c¢d tuc
trong 1 ndm qua. Vi du
¢6 phiéu ciia NHTM c6
phan Qudan P6i ddu
ndm 2009 binh quén
chi khodng 14.000 ]
déng/cé phidu, nhing mem

hién nay dang la

engnchenganhang
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27.000 dong/c6 phiéu, bén canh d6 con duge
nhédn ¢ tdc qua 2 dgt trong ndm 2009 1én tdi
khodang trén 15%. C6 phiéu cia cdic NHTM ¢
phdn khdc, nhu: VIB, EIB, TCB,... cdng cé
muc tang tuong tu. Vi hdu hét cdc loai c6
phi€u dang niém yét trén Sé Giao dich chung
khodn thanh phé’ H6 Chi Minh va Trung tdm
giao dich ching khodn Ha Néi cing c6 mdc
tdng binh quan 2 ldn so vdi ddu nam 2009,
nén ai kién tri dau tu vao ¢d phidu thdi diém
ddu ndm 2009 thi dén nay déu ¢é 1ai hon nhidu
so vdi gdi tiét kiém tai NHTM. Song nhin
chung ddy la kénh ddu tu khéng ph3i 1a an
toan va kiém 1oi cho tdt cd moi ngudi.

Do dé véi nhiéu ngudi c6 ngudn tién vira
phdi ddu tu gii tiét kiém ky han ngdn ca néi
té - Pong Viét Nam va ngoai té - USD la su lua
chon an toan, hiéu qua hon c4. Khi can tién
cho chi ding hay lya chon dugc kénh ddu tu
khdc ¢6 19i hon thi dé rang rit ra. Péng thai
luén nhd nguyén 1y chung khéng bé tat ca tring

vao mot ro. Can phdn tdn rii ro, da dang kénh
ddu tu =
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Ty gia binh quan cua VND/USD

~ . N ° A A A -
trén thi truong ngoai té lién ngan Hoc tro quen
N « ® A N A - A
hang va NHTMCP Ngoai Thuong Thiy: Hinh nhu toi gap em roi
x phdi khang, t6i thdy em quen quen,?
thang 2 & 3/201 0 : Johnny: da, nim rdi em thi rét,
nam nay em thi lai a...
; Trén thj trrong ngoai t& Tai Ngan hang TMCP Thay: a...th& ndm rdi tdi hdi em
NGAY lién ngan hang Ngoai thwong cau gi nhi?
THANG 02 | THANG 03 THANG 02 THANG 03 A . P
Giamua [Gia ban |Gia mua |Gia ban Johnny: Da, thay hdi em “hinh
1 17941 | 18544 | 18469 | 18,479 19,050 | 19,100 nhu t6i gap em rdi phai khong?
2 17,941 | 18544 | 18469 | 18,479 19,050 | 19,100
3 17941 | 18544 | 18,469 | 18,479 | 19,050 | 19,100 >
4 17,941 | 18544 | 18469 | 18.479 | 19,050 | 19,100 Nhui nhau cd
5 17941 | 18544 | 18469 | 18,479 | 19,050 | 19,100 5t nha khoa hoc tanh finh h
6 17,941 | 18,544 | 18,469 | 18.479 | 19,050 | 19,100 Mot nha khoa hoc tanh tinh hay
7 18.469 | 18.479 | 19.050 | 19,100 da nghi, nén 6ng ta ché tao ra robot
8 17.941 18,544 | 18,469 | 18,480 | 19,070 | 19,100 phét hién néi d6i. Ngay ch€ tao
01741 | o a4 | Tdos [Tod7s | Tsos0 ] Toton] o, Con BnB dem ra thi con tral
11 18544 | 18544 | 18,595 [19,100 | 19,080 | 19.100 Cau con trai vifa di hoc vé ong
18544 | 18544 | 18,595 | 19,100 | 19,080 | 19,100 ta dem robot ra hdi:
18,544 18,595 | 19,100 | 19,080 | 19,100 - Sao con di hoc vé tré vay?
18,595 | 19,100 | 19,080 | 19,100 - Con qua nha ban mugn sach
18,595 | 19,100 | 19,080 | 19,100 vé hoc
18,595 | 19,100 | 19.080 | 19,100 " A e o
18595 119.100 | 19.080 | 19 100 Robot phat hién néi déi, danh
18,595 | 19,100 | 19.080 | 19,100 cho cau con trai mot cai.
18,595 | 19,100 | 19,080 | 19,100 Ong b6 cudi:
18,595 | 19,100 | 19,080 | 19,100 - D6 con thdy chua, néi ddi la
| 18.595 119,100} 19,080 | 19,100 phdi chiu phat. Lic bing tudi con
18,800 | 19,100 | 19,080 | 19,100 b6 Khong dam ni d6i one ndi nit
23 18544 | 18544 | 18,800 | 19,100 | 19,050 | 19,100 % [hghg g TB1 QoA Hp ARt e
24 18544 | 18544 | 18,800 | 19,100 | 19,050 | 19,100 loi.
25 18544 | 18544 | 18,800 | 19,100 | 19,050 | 19,100 Ngay lap tac, robot dap dng ta
26 18544 | 18544 | 18,800 | 19,100 | 19,050 | 19,100 mot cai bay vo tudng.
18,800 | 19,100 | 19,050 | 19,100

18,800 | 19.100 | 19.050 | 19.100 s E‘g‘f"'d"q glay cau con trai bi
i 19.070 | 19,100 an oNn dau oen nOI.,
19.070 | 19.100 - Sao anh lam thé& véi con, du
19.070 | 19,100 sao né cang la con anh!
BINH QUAN 18,601 | 18,878 | 19,066 | 19.100 Robot nim diu ba vg, danh tai

bui.

MY HANH .
& Suu tam

TRUNG TAM NGOAI NGU DAL HQC NGAN HANG TP. HO CHi MJNH

19-04-2010
TOEIC

TIENG ANH CHUYEN VE CAP TOC
KINH TE - TAI CHINH -
NGAN HANG
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-"lfé DIEN DAN TAI CHINH

Hién nay, giédi ngan hang,
cac nha quan ly va cac nha
kinh t& Viét Nam dang diing
truéc mot cadu héi I6n chua

c6é cau tra 18i théng nhat

cao, do6 la c6 nén bai bo
ngay tran lai suat huy dong
vén tin dung ngén hang
(LSHD) trong khi da ap dung
co ché ldi suat ngan hang
cho vay théa thuan.

Bo tran lai suat huy dong

Tinh 2 mat va

rudc hét, can hidu rd viéc bai bé tran LSHD
- véi tu cach mot cong cu quan ly true tié€p
ctia Nha nuéc- khac hén véi viéc chi néi
rong bién d6 trdn LSHD lén mic cao hon (so véi
muc 10,5% hién nay nhu doi héi cia da s6 ngan
hang) cho phii hgp yéu cau huy dong von ngan hang,
trong khi van duy tri cong cu quan 1y nay. Su diéu
chinh miec 1én hay xuéng tran LSHD, giong nhu su
diéu chinh ty gia VND chinh thitc, sé khong gay
tranh cii nhiéu, vi d6 1a viéc lam thudng xuyén va
can thiét trong béi canh thi trudng c6 nhiéu bién
dong...
Congnghe ngan hang
$6 49 ¢ Thang 4/2010

ing viéc can lam...

’ 75. Nguyén Minh Phong
Vién nghién ciu phat trién KTXH K2 Noi

Con viéc bai bé tran LSHD véi nghia bai bé ngay
lap tic mot céng cu quan ly Nha nude trong linh
vuc tai chinh-ngan hang thi lai 1a mot van dé khac,
phiec tap, cAn cé diéu kién va c6 tinh hai mat, véi
nhitng diém d4ang luu § sau:

1. Nhitng 1¢i ich cia bé tran LSHD

Tran 14i suit tén tai trong béi cdnh chua c6 co
ché thi trudng hoan hio va tinh hinh thi trugng tai
chinh trong nugc ¢6 nhitng bién dong that thuong,
v6i muc tiéu ky vong tiét gidm canh tranh khong
lanh manh, cac hién tugng lita ddo, nhiim &n dinh

héa thi trudng tai chinh va nén kinh t& vi mo trong




nude néi chung... Tuy nhién, du muén hay khéng,
cd ch& nay ciing gay ra nhitng mét trai nhat dinh.
Vi vay, cling véi viéc 4p dung 13i suét cho vay théa
thun, viéc bai bd cd ché tran LSHD sé& ¢6 nhiing
tac dong tich cuc dén thi trudng tai chinh-ngan hang
néi riéng, nén kinh t& néi chung, cu thé:

Thit nhdt, tang huy dong vén cho ddu tu xG héi
théng qua hé théng ngdn hang va ndng cao vi thé
ngdn hang trong nén kinh té.

Trén LSHD, nhat 12 khi bi dinh th&p, khién ngudi
giti khong hao hitng véi viéc gli tién va cdc ngan hang
thuong mai gip han ché trong viéc huy dong von xa
hoi, nhat 14 khi ¢6 xu huéng gia ting lam phat va héi
phuc nén kinh t&. Piéu nay tao ra sy khan hi€ém nguon
von hoat dong cha cic ngan hang, ciing nhu lam giam
vai trd chia ngan hang véi tu cach ngudn cung von chi
y&u cho nén kinh t&, tiic ddng nghia véi su tic nghén
luu thong tién té, de nén, kidém ch& su ph4t trién kinh
t&. Thuc t& ban trai phi€u chinh phi va két qua huy
dong von clia cac ngan hang trong nuéc thoi gian gan
day cho thdy diéu d6 (tang truéng huy dong vén ngan
hang trong 2 thang d4u nam 2010 gidm nhe 0,17% so
véi cudi nam 2009 ).

Néi cach khéc, bai b6 LSHD ciing ¢6 nghia 1a
truc tiép tao diéu kién thic ddy tang huy dong von
cho d4u tu x4 hoi thong qua hé théng ngan hang va
nang cao vi th€ ngan hang trong nén kinh t&.

Thit hai, gia tang tinh minh bach va tinh thi
truong trong huy déng va cho vay vén ngén hang,
ciing nhu trong qudn ly nha nuée

Tran LSHP lam téng nhitng tic nghén, bién
tuéng va bat binh thudng do tim cach lach luat trong
huy dong v6n ca cac ngan hang, nhu chuyén d6i co
céu tin dung, lam méat ¥ nghia c4c loai 14i sufit tin
dung ngdn han va dai han, ciing nhu lam gidm cac
khodn vén huy dong va cho vay dai han trong co
cdu von ngan hang va gia tang cac hinh thic thudng,
khuyén mai hay 1a qua ting duéi moi hinh thiec
bién tudéng ctia LSHD; Pong thoi, né cling lam ning
né thém cdc hién tugng néi ddi, sai léch sd sdch k&
to4an va tham nhiing, 1am x6i mon long tin, lam cho
thi truyng bi méo mé, khé kiém soét va dnh hudng
dén 1oi ich cha tat cd cdc bén c6 lién quan.

Ngay 9/3/2010, NH TMCP A Chau (ACB) duara

DIEN DAN TAI CHINH ““.

LS huy dong tién gdi tiét kiém va tién gii thanh
toan linh hoat, ldi sut tha ndi tién dong ky han 36
thang tir 10,44% - 10,499%/nam. Piém dic biét 1a
khoan tién nhé 5 triéu déng dén 10 ti dong & ky
han 1 thang, 2 thang, 3 thang déu béing 10,499%/
nam. Ciing ngay, mdt ngan hang ¢8 phan ddy LSHD
tudn tang tir 9,6%/nim lén 10,49%/ném. Trén thuc
t&, v6i du bdo vé lam ph4t va ty gid nhu hién nay

thi néu ti€p tuc duy tri mdc trdn 10,5%, chic chin
ngan hang sé phai tim cach di dudng vong d€ ting
14i sudt that lén. Tinh trang nay khién thi trudng
LSHD tré nén méo mé. Mc 14i suit thuc t&€ ma cac
ngéin hang dang huy dong 1én dén khoang 13%- 14%/
nam. Céc khach hang ¢6 ngudn tién 16n méi c6 thé
¢6 duge muc 14i sudt cao, con nhitng khodn tiét kiém
véi s6 tién nhé chi nhan duge miec 13i suat thap
duéi 10,49%/mam.

Vi vay, bai bé tran LSHD sé khong chi truc tiép
gitip g& bé va gidm thiéu nhanh nhat va triét dé
nhat nhitng tic nghén, bién dang d6, cai thién co
ciu va chét lugng tin dung (nh4t 1a ting cdc khodn
vay va cho vay trung va dai han), ma cdn thic ddy
canh tranh thi trudng va cho phép céc ngén hang
manh va ning dong trién khai cdc k& hoach kinh
doanh ¢6 hiéu qua, tir d6 c6 thém co hoi gia tang
muc @0 chuin héa va site canh tranh cia minh trong
b&i cdnh toan ciu héa va hoi nhap tai chinh ngay
cang day da hon.

Dic biét, bd tran LSHD s& gitp cac cd quan quan
1y ¢6 thong tin vé cdc dong thai, dién bién cha thi
trudng chinh xdc, minh bach, r6 rang hon va ra cédc
quyét dinh quén 1y thich hgp, higu qua hon. Co ché
thi trudng s& sém xac lap va hoan thién hon, va do
d6 ting sic hdp din clia moi trudng dau tu trong
nude véi cdc nha diu tu trong nuée va nudc ngoai.

Thi ba, gia tdng co héi va lgi ich cho doanh
nghiép trong tiép cGn ngudn vén ngén hang va trong
ddu tu xa hoi.

Hon nifa, viéc bai bé tran LSHD va 4p dung lai
sut cho vay théa thuin s& ¢6 1gi cho doanh nghiép
do, mét mdt, cic gpanh nghiép thuin lgi hon trong
ti€p c4n vdi ngudn von ngan hang huy dong duge
dbi dao hon va c¢é tinh thanh khodn cao hon; mdt
khde, khi ngudn von déi dao va cdc ngan hang ddy

congnghenganhang m
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manh hoat ddng cho vay, thi cdc doanh nghiép sé

DIEN DAN TAI CHINH

¢6 thé nhan dugc l4i suit cho vay clia cdc ngan hang
thdp dan nho hé qua cta 4p luc quy luat cung - cAu
thi truong va ap luc canh tranh giira cdc ngan hang.

Thém vao dé, viéc g& bé dong bd tran 1ai suat
ngan hang cd dau vao va ddu ra con giap loai bé
cdc doanh nghiép kinh doanh yé&u kém, cdc du 4n
vay khong mang tinh thi trudng hay cé tinh dau co
cao; dong thoi ting ngudn von dau tu cho nhitng du
4n kinh doanh sdn xu4t hiéu qui.

Thi tu, gia tang loi ich cia nguoi gui tién vao
ngdan hang va cdc lgi ich khdc

Bé6 tran LSHD sé& dong nghia vdi viéc nguoi gii
tién c6 co hoi nhan dugc l14i sudt gii tién cao hon va
¢6 1gi hon cho cdc khodn tién gii trong ngan hang
cta minh. Pén lugt minh, diéu dé kich thich tié&t
kiém chi tiéu x4 hoi, gidm bét lugng tién trong luu
thong, han ché€ dau co khong cé 1gi vao cac hoat
dong kinh doanh khéc, nhu chitng khodn, bit dong
san, gop phin gidm lam phat, ting ludng vén d8
vao trong nudc tif cdc ngudn von ré trén thé gidi..

Tém lai, bai bé tran LSHD & mic dé va géc do
nao d6, vé co ban, s& cé tac dung va cé y nghia tot
cho cd ngan hang, doanh nghiép, ngusi dan va Nha
nuée, ca cdp vi mé va vi md, cad trudc mit va lau
dai, ca trong nudc va trén pham vi qudc té.

2. Nhitng hé luy cé thé cha viéc bé tran
LSHD khong dung lic

Tuy nhién, viéc bai bé tran LSHD bat chdp
nhitng diéu kién chua chin mudi ciing c6 thé lam
phat sinh nhitng hé qua b4t lgi khé ludng dinh, nhu:

Mot la, thic ddy qud trinh tdi co cdu vén va
dich chuyén nguon vén bdt thuong cia cdc ngan
hang, gy xdo trén ké hoach kinh doanh ciia cdc
ngén hang.

Vé ¢4 ly thuyét va thuc tién, thong thudng ngudi
gl tién khong phan biét va cling ching quan tam
1ai suat co ban véi tran lai sudt, tham chi ho ciing
mo hd vé cdc hoat dong, tinh thanh khodn va trang
thai lanh manh cu thé€ chia cdc ngan hang. Déi véi
da s6 dam dong, ai huy dong l4i suit cao thi gii,
tham chi khong can biét tu cdch phap nhan va muc
tiéu huy dong von cia nguoi huy dong. Rat nhiéu vi

du va bai hoc dit gia cho diéu nay qua nhiing vu vd

congnohe ngan hang
S6 49 ® Thang 4/2010

hui va huy dong vén da cdp khéc trong va ngoai
nu6e. Truge sy hdp din cha 14i sudt méi do canh
tranh & cdc ngan hang sau khi d& bé tran LSHD, ¢6
thé gia tdng cdc hoat dong rit von clia ngudi gl tir
cdc ngan hang c6 14i suat thap dén gii vao cdc ngan
hang c6 1ai sudt cao, nhim huéng lgi ich cao hon.
Diéu nay la chinh dang va dé hiéu, nhung néu kiém
soat khong tot lai c6 thé tao nhitng lan séng rat
tién va gii tién theo tdm ly ddm déng, tao vong
x04y x40 tron ludng von, co cau von va cdc ké& hoach
kinh doanh ciia cdc ngan hang, cing nhu cla vén
dau tu xa hoi. NEu mot s6 ngan hang nao d6 khong
chiu ndi 4p luc rat von bat thudng sé phai budc
tang 1ai sudt huy dong, hoéc chiu 4p luc thanh khoan
cao, tham chi ¢6 thé ph4 sdn cuc bd hoic gidi thé.

Hai la, ¢6 thé gia tang cdc hoat dong canh tranh
khéng lanh manh, lita ddo va vd no tin dung ddy
chuyén mang tinh xa hoi

Hon nita, Viét Nam dang trong qua trinh co cau
lai cdc t6 chdc ngan hang theo chuidn héa nhim
bao ddm sy lanh manh va sdc canh tranh, su 6n
dinh vi mé cida thi trudng tai chinh trong nuéc. Pac
biét, hién con mt s6 ngan hang nhé chua dap ing
con s8 3.000 ty dong von diéu 1& t8i thidu theo quy
dinh cta Nha nuéc, hoac gip khé khin chua xu ly
triét dé vé thanh khodn, nhung lai khong muén
giai thé, sat nhap ho#c ¢ phan héa theo yéu ciu..

Do vay, viéc bai bd tran LSHD c6 thé, trong thoi
gian dau, lam gia ting it nhiéu mét s6 hoat dong huy
dong von véi 1ai suit cao (k€ ca su gia tang ludng von
gian ti€p nudc ngoai ré d§ vao Viét Nam véi nhitng
hé luy c6 thé, gay soc von va thanh khoan cho céc
ngan hang nhu khi rat vén dot ngot) va cé thé ca cac
hanh vi tim cach lach luat ho#c vi pham luat d€, hoic
st dung ngudn vén huy dong bd sung vao von didu 1é;
hozc ti&€n hanh cac hoat dong kinh doanh mao hiém
do stic ép phai cho vay lai v6i 14i cao; ho#c tao hién
tugng long vong von xa hoi, kiu “mua ré ban dit- an
chénh léch lai sut”, coi nhe muc tiéu tin dung lanh
manh d6i v6i xa hdi va quan 1y nha nuéc cho cac uu
tién phat trién kinh t& va tai co cau. Piéu nay ciing cé
nghia 12 truc tiép va gidn tiép sé tao su canh tranh
thiéu lanh manh, tham chi cau thanh céc t6i pham va
hanh vi lita ddo va v& ng tin dung day chuyén mang




tinh x& hoi, 1am ting tinh rii ro v nhay cdm, su mit
on dinh cia hé thong ngan hang va kinh t& vi mo
trong nudc (trong bdi canh Viét Nam dang c6 xu huéng
bi tut hang trong x&p hang hé s6 tin nhiém qudc gia
clia mdt s6 t6 chic quoc t&).

Thit ba, tao sic ép mdi vé hoan thién coéng cu
quan Iy nha nude doi véi thi truong tai chinh

Viéc bai bé tran LSHD sé tuéc di modt cong cu
quan ly kinh t& - tai chinh Nha nudc truc ti€p quen
thudc ciia Ngan hang Nha nuée d6i véi khu vue ngan
hang thuong mai, ddng thoi 1am ting yéu cAu nhanh
chéng d6i méi cach thic diéu hanh, nang cao hiéu
luc, hiéu qua quan 1y nha nugc trén thi truong tai
chinh - ngan hang Viét Nam nh&m d4p tng nhiing
nhiém vu va boi cdnh mdi tir cd trong nudc va quéc
t&, nhat 1a ti bai hoc dit gid vé su d6 v& hé thong
tin dung nhan d4n nhu Viét Nam da tiung d6i dién
nhitng nam dau ddi mdi, vé hién tugng Cty MMM
clia Nga nhitng nam 1990 va vé cudc khiing hodng
tai chinh - ngdn hang My hién nay..!

3. Va nhifng viéc can lam...

Pé s6m thuc hién va gép phan kiém tbéa nhitng
mit trai, phat huy nhiing tdc dong tich cuc cta viéc
bai bé tran LSHD, can chi y nhitng diém sau:

Mojt mdt, tru6c mit, thuc hién diéu chinh ngay
va thudng xuyén hon viéc néi 16ng va mém héa
bién d6 trdn LSHD theo s4t véi 14i sudt cho vay

théa thuin (d4c biét tranh gian cdch phi ly giita
tran LSHDP chinh thic va 14i suit cho vay thuc t&
téi trén duéi 7-8% nhu hién nay) va can doi cung -

piEnpAnTAIcHiNg [HTHIR

cAu, ciing nhu bdo ddm tinh thanh khoan trong hoat
dong cua cac ngdn hang.

Mat khdc, can nhanh chéng chudn héa va théng
nhéat héa co s phap 1y lién quan dén cac hoat dong
ngan hang, nhat 1a cic quy dinh giita luat Ngan hang
va Dan su c6 lién quan vé vay va cho vay, vé dinh
danh céc hanh vi cho vay nang 14i, huy dong vén c6
tinh lita dd0, nhim c6 cd s§ dinh danh, x( 1y va han
ché& tdi pham tai chinh - ngan hang. Bén canh do,
thic ddy hoan thién co ché& giam sat, kiém soat, xit 1y
c4c rui ro tai chinh - ngén hang; tang cudng cac hoat
dong thanh tra, ciac hoat dong thong tin, chi dong
phong ngifa va xit 1y cac yé&u t6 tam 1y va tin don, dau
cd, ling doan va giy nhiéu, canh tranh khong lanh
manh trong ndi bd nganh ngan hang; cling nhu ting
cudng gido duc cho cac bén kién thic va trach nhiém
c4 nhan va x4 hoi khi vay va cho vay...

Déng thoi, ddy nhanh nghiém tic cdc hoat dong
chuédn héa va lanh manh héa cdc ngan hang ca vé
tai chinh va co ché& quén tri theo k& hoach tdi co cdu
va yéu cAu chung, sdt nhip c4dc ngian hang khong
da von diéu 1é theo phap dinh va kién quyét loai b
c4c ca thé yéu;

Ngodi ra, caAn ting cudng va hoan thién hon
cdc cong cu quan 1y khéc, nhu mdc von diéu 1, han
mifc tin dung, mic dy trit, ty 1& ng qua han, co cdu
huy dong va cho vay, cac bao cdo gidm sat bét budc,
hé théng k& todn va ning luec quan tri va céc tiéu
chi an toan thich hgp trong hoat déng ngan hang.
Viéc tham khao cdc kinh nghiém cia céc t6 chic
qudc t& va quoc gia khdc vé quan 1y cdc hoat dong
ngan hang néi chung 12 rat hitu ich trong ca trudc
mit va lau dai.

Cudi cing, cAn nhan manh ring, ban than ngan
hang Nha nuéc cin chii dong tap hgp diy dt va chinh
xéc cac thong tin can thiét trong nganh va nhiing phan
bién xa hoi da chiéu khac dé xir 1, can nhic va dua ra
quyét dinh phii hgp nhit, nham phat huy nhitng mit
tich cuc, han ché& nhiing tdc dong mat trai cda viéc
diéu chinh va bai b tran LSHD, gép phan thic ddy
nhanh hon st hoan thién cla co ch€ thi trudng trong
nganh ngan hang néi riéng va 1 trinh hoan thién cac
thé ch€ thi truong ctia Viet Nam néi chung trong khuon

khd cac cam két hoi nhap =

henganhang
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-"I§ SINH VIEN & NGHIEN CUU KHOA HOC

“Khéch hang la nguGi tra
luong cho chiing ta”, la
nhan t6 ma bat c& ngan
hang nao ciing muédn
tdng cudéng anh huéng
qua dé thu hat va tédng
thi phan cta minh trén
thi truéng. Bén canh mét
loat cac chién lugc phat
trién hudng téi khach
hang nhu da dang héa vé
san pham, dich vu, lai
suat uu dai, khuyén mai..
thi viéc lam hai long
khach hang qua cac ky
ning giao tiép ciing
dugc cdc ngan hang rat
coi trong. Trong pham vi
bai viét nay, téi mudn
trao d6i cung cac déng
nghiép moét kinh nghiém
trong linh vuc nay, hy
vong sé giup cac ban
trong cdéng viéc giao tiép
vGi khach hang cua
minh.

O ]

Kinh nghiém trong

giao tiép vai kh:

Phan dodan tim ly

Khi 1an d4u tién gidp mot
ngudi, ching ta déu c6 mot cdm
gidc riéng d6i vdi nguoi d6 cho
di1 14 cAm nh4n m& nhat hay sic

nét. Do viy, viéc xdc dinh ding

e ngén hang

L g
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tdm 1y cia khdach hang khéng
phaila khé. Ching ta c6 thé gip
bén miu khach hang phé bién
sau: nhém khach hang théng
thdi; nhém khdch hang hiéu
biét; nhém khdch hang hiéu

) Pam T e vy

thdng; nhém khdch hang thu
déng.

Trong bén nhém khach hang
ké trén, khi lam viéc véi nhém
khach hang hiéu biét ban s& cdm
thdy d& chiu vi ho la nhitng




ngudi hiéu ro cong viéce ciia ban
can phai lam, thoi gian can thiét
dé€ hoan thanh giao dich. Ho
ciing nim ro nhitng quy dinh cta
luat phdp va clia nganh Ngén
hang. Ban khong m4t thoi gian
dé huéng din ho dién vao cdc
miu gidy td cla ngin hang vi
ho tu lam rat tét, cho du 46 la
l4n dau tién ho nhin thdy loai
gidy to d6. Ho c¢6 khd nang suy
dién logic dé€ hiéu ring tai sao
yéu cAu cda ho lai bi ngdn hang
tir chdi. Va mét khi ho yéu cdu
thi ban hiay xem xét lai moi khia
canh dé€ chdc chdn ring ban
khéng bd qua mot diéu gi. Trong
truong hgp ban phat hién ra ban
da sai s6t, thi viéc ddu tién ban
nén lam la xin 16i khdach hang
mot cdch thing thin va nhanh
chéng thyc hién giao dich.

Ban sé khong gidp dé dang
néu khdch hang cda ban thudc
loai thong th4i hodc hi€u thing.
Pay la nhiing ngudi luén cho
rang ho biét t4d't cd moi thi trén
doi va ho ¢6 quyén doi hdi nhitng
tht gi ho cho 14 ding, méc cho
ban tén coéng gidi thich ring
“theo quy dinh s6.. ngay.. cda..”
thi ban khong thé ddp ung dugc
yéu cdu cia ho. Ho rdt dé ¢
trang thdi bi kich dong va sin
sang ndi xung khi bi nhan vién
ngan hang tit chdi yéu cdu. Véi
hai miu ngudi nay, ban hay danh
gid cao su hiéu biét cia ho, 6n
ton va binh tinh, tranh d& thai
d6 tdc gidn cta ho cling nhu ti
ngtt thé thién, tham chi tuc tiu
cda ho dnh hudng t6i thdi do va
ngdn ti cda ban. Sy lich thiép,

nghiém tic clia ban s& khién cho

SINH VIEN & NGHIEN CUU KHOA HOC “II-

con gidn cia ho khéng duoc ti€p
thém nhién liéu, tham chi c6 thé
cdch ly ho khoi nhitng khéch
hang xung quanh (néu cé diéu
kién) d€ khong dnh hifong dén
coéng viéc cia phong va tranh su
tro mo cia khdch hang khdc. Su
khac biét gitta nh6m khach hang
thong thdi va nhém hiéu thing
d6 1a su chdp nhan cudi cing.
Trong khi nhém khdch hang
théng thai chdp nhén sy tit chdi
clia ngan hang vi mot s6 qui dinh
rang budc ma ho khong dap ung
dugc, hodc do sai s6t tit phia ho
thi nhém khéch hang higu thing
lai khong d& dang déng y.Vi vay,
néu ban khong than trong trong
191 néi va cach cu x{ véi ho thi
rit c6 thé ban sé gip rdc rdi vi
ho khéng chi lam 4m 1 khi d6
ma ho sé tiép tuc goi dién thoai
ho#c gui thu cho cdp trén cta ban
dé phan nan.Va hau qui sé& ric
r6i hon ban tudng rat nhiéu.
D6i véi khach hang thudc
nhém thu dong thi khi ti€p xic
v6i ho ban nén danh nhiéu thoi
gian d€ 1ing nghe xem yéu cdu
cia ho 1a gi, ban ciing nén héi
lai & ddm bao ban d3 hiéu chinh
xdc y mudn cia khdch hang. Ban
phdi huéng ddn ho cu thé va
trong sudt qua trinh ho dién céc
thong tin vao mau &n chi thi ban
cing luu ¥ vi rdt c6 th& khach
hang cia ban sé dién sai va ban
lai phdi huéng ddn ho lam lai
tit ddu. Khong nén st dung céc
thuat ngit chuyén nganh vi ho sé
hoan toan khong hi€u ma sy
uyén béc ctia ban chi khién ho
thém réi tri. Nhitng ngudi ndm
trong danh sach khach hang thu

dong thudng 14 nhitng ngudi cé
hiéu bi&t rat han ché& vé linh vuc
kinh t&, it khi giao dich v4i ngan
hang ho c6 thé& 1a bédc si, gido
vién, cong nhén, tiéu thuong, ..
su quan tdm cda ban d6i vé6i ho
khién ho cdm thdy an toan va
néu ban cdn 14y danh sdch
nhilng khdch hang trung thanh
thi ho 12 nhitng dng vién dau tién
ddy.

Bié't 1ing nghe

Pay 1a mot k§y ndng khong
thé thi€u duge trong cudc sdng
va nghé nghiép ctia mdi ngudi,
nhung khong phéi ai ciing coi k¥
ning nay quan trong va can
thiét. Biét lang nghe khach hang
1a mét trong nhirng bi quyét cia
nhitng ngudi thanh dat. P& thu
duge thong tin tit khach hang thi
ching ta cin tap trung khi khdch
hang néi. Khong ngit 16i khach
hang bing nhitng ggi ¥ chi quan
cia minh d€ trdnh nhitng hiéu
14m vé ngoén ngit c6 thé xay ra
trong qud trinh trao déi thong
tin gita khdch hang va nhén
vién. Hay dé cho khach hang
dién dat ¥ mudn theo cdch cia
ho va chi héi lai nhitng diém ma
ban chua rd sau khi khdch hang
da dién dat xong. Néu khéch
hang c6 nhiéu yéu cdu thi ban
nén chia nhé, phan loai va nhém
cdc giao dich c¢6 cung tinh chét
lai v6i nhau. Sau khi d4 hiéu
duge nhu cdu clia khich ban can
phai c6 budc ki€m tra xem liéu
ban di hiéu ding y cda khach
hang chua bing cdc cdu héi cé
tinh xdc dinh, vi du : ¢6 phai chi
mudn chuyén tién 50 triéu dong
tir s6 ti€t kiém nay sang tai

Chngngho ngén héng
$6 49 ® Thang 4/2010
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khodn sé 1043 va chi muén linh
2,300 USD tién mit, mé s6 méi
5,000USD, phdn con lai chi
muén linh tién déng phdi
khong?

Phan héi théng tin

Pay ciing 14 mot ky ning can
thi&t @& ban c6 thé thi&t 14p mdi
quan hé t6t v6i khdach hang. Ky
n#ng phdn héi thong tin doi héi
phdi ¢6 su hgp tdc tir hai phia
thi méi tao dugc hiéu qui tot
nhat nhung khi déi tdc ciia ban
khéng sdn sang c6 thién chi ho
da thuc su tidc gidn, mat binh
tinh, thAm chi lang ma. N&u ban
gip trudng hgp dé thi ban s tri
nhu thé nao?

Khi néi chuyén véi khdch
hang thi ban nén s dung nhitng
tir ngit d& hiéu , ngén gon, tranh
dung cdc tit chuyén nganh néu
khédch hang cia ban khoéng cung
nghé ctia ban. Khi xdy ra bat
déng, hoic hiéu 1dm cia ban va
khdch hang thi ban hay tu nhii
thi ban pha&i binh tinh, c6 ging
khéng d€ cho trang thdi, khong
ngit cda khdch 4p ddt 1én cudc
tro chuyén, trdnh cuén minh
nhitng xung d6t khéng cin thiét
vdi khach, hay d€ cho khéch
hang dugc x4 hét su gidn dit cia
ho. Ban chi bdt ddu su giai thich
cia minh sau khi kh4ch hang két
thic chudi thinh no ctia ho va
trong sudt thoi gian khdach hang
“d6c dién” ban hay té thai do
ton trong ho, hidy dé ho hiéu
ring ban dang cham chi ling
nghe ho nhung ban ciing phai
hinh dung ra ban cdn ph&i tra
161 ho nhitng gi. N&u nhitng ciu

trd 10i cda ban lién quan dén céc

congnghe nganhang
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qui dinh van bdn thi ban phai
ndm rd qui dinh d6 va sin sang
dua ho tham khdo.

Ky ning giao ti€p qua
dién thoai

Day c6 1€ 1a kj néng it duoc
chi trong nhit nhung 4n tugng
ctia né lai 4nh hudng rat 16n dén
hinh 4nh cia m6t ngdn hang.
Ngttoi ta c6 thé dodn bi&t duoc
van héa cia mot ngdn hang qua
nhitng cudc giao tiép ngin ngii
trén dién thoai. Mot cdu x4 giao
giong néi 4m 4p, tif tén, thong
tin chinh xdc va niém nd cla
nhin vién ngidn hang sé dudc
khach hang ddnh gid cao.Viéc
xung danh khi ¢é cudc dién thoai
goi dén vian phong la diéu bit
budc ¢ cdc doanh nghiép nuée
ngoai nhung khong hén di tré
thanh théi quen giao ti€p qua
dién thoai clla mét sé doanh
nghiép Viét nam. Su am hiéu vé
bé mdy t8 chitc ctia ngan hang
va nghiép vu clia cdc phong ciing
12 mot y&u t& bdt budc d€ nhan
vién ngan hang c6 thé hiéu rd
yéu cdu cia khach hang va cé
chi din chinh x4c cho khéch.
Truéng hgp mét khdch hang
phii goi dién thoai di nhiéu
phong ban méi tim ding dia chi
cAn thiét khéng phdi it gip
trong vin héa giao ti€p qua dién
thoai thudng ngay.

K§¥ niang xay dung quan
hé khach hang

Dua vao tdm ly khéach hang,
két hgp v6i cdc thong tin nhin
dugc tir khdch, xit 1y théng tin,
ddp tng nhu cdu hoic cé thé ti
chéi nhung luén 1lam khéch théa
mén vdi thong tin ho duge phan

héi d6 1a trach nhiém cta ban.

Hay chi trong téi ngoai hinh
cda minh nhu trang phuc, dau
téc, méng tay,.. hay c6 gidu su
mét méi (néu c6) ctia minh khi
ban ti€p khdch su tu tin cia mot
nhén vién ngidn hang luén duge
khach hang ddnh gid cao va khi
khdch hang tin tudng viao ngin
hiang, moét phan chinh 1a nh¢g
cong sifc clia ban d4y.

Ban hdy luén quan tAm dén
giong néi cia minh d€ c6 su diéu
tiét 4m vung phu hgp, lich su.
Ban hay biéu dat d€ 1am sao cho
su huéng din cda minh that d&
hiéu va ngdn gon d8i véi khach
hang, thé hién dugc su t4n tinh
cda ngitoi cung cdp dich vu. Hiy
mim cu&i vdi khédch khi ban nhin
thdy ho, mét nu cudi than thién
la sy x4c 14p méi quan hé dé
chiu gita ngudi mua dich vu va
ngudi cung cdp dich vu.

Luén quan tdm tdi nhing
gép y cia khdch hang, vi d6 1a
nhitng 18i tu vAn khong mat tién
mua. Sy d6i méi va nang cao chit
lugng dich vu cda chiing ta déu
c6 thé thuc hién tif nhitng y kién
nhé cia khdch hang. Hiy coi ho
lu6n luén ddng va ho la nhirng
nha tu vAn mién phi cho chiing
ta thi ching ta sé git dudc nhiéu
¥y tudng méi.

Khéng cudi dua, dn uéng va
néi cdc cdu chuyén cé tinh chat
thé tuc, nhay cdm nhu vdn dé
gidi tinh khi dang lam viéc truge
su quan sét clia khdch hang tu
ngoai quiy. Péi khi sy hén nhién
qud mic cia ching ta sé lam
khdch hang cdm thay khé chiu.
Nhing lic 16i mang ta khong




hua bao gid trén thi truong tién gdi lai xud't hién nhiéu sdn phdm nhu hién nay. Dao qua

cdc ngan hang, ta thdy mic lai sud't cia cdc ngan hang hau nhu khéng c6 sy chénh léch

(xem bdng 14i suit & trang 64). Tuy nhién, sy khdc biét nim ¢ sdn phdm di kém nhu: (i)
Techcombank, ACB, Tienphong Bank véi dich vu Tiét kiém online, theo d6 khdch hang c6 thé
chuyén tién tif tai khodn cd nhan cia minh sang tai khodn ti&t kiém online vao bat ki thai di€m
nao qua hé théng Internet; (ii) Sacombank, ACB véi sdn phdm “Tién gui ti€t kiém — bdo hiém” lién

k&t v6i cong ty bdo hiém Prévoir Viét Nam; (iii) Nhidu ngdn hang véi cdc chuong trinh khuyén

mii ting qua, ting tién, ting ldi sudt, cdo tring thuéng, quay s6 tring thudng, hay uu tién cho
khédch hang than thiét. D& tao diéu kién dé quy khach hang dé dang quyét dinh géi tién ¢ dau,

ching téi gigi thiéu mét sé chuong trinh:

.

thé cap nhat vao hé théng, cdc
giao dich v6i khdch hang ngiing
tré thi chiing ta khong nén tranh
thi dé€ chuyén tro, tdn glu véi
nhau. Kh4ch hang rit nhanh s6t
rudt vi phai cho dgi va su vé tu
cda chiing ta s& khién ho cdm
thdy phién long.

Nhitng diéu tuédng chiung nhu
rdt nhé lai 14 nhitng diéu ban
d& b6 qua nhét va ban khong thé
ngd ring d6 1a nguyén nhan xay
ra xung 46t gitta khdch hang va
giao dich vién. Ching han, “mim
cudi vdi khach hang” khong phai
12 mét khdu hiéu méi mé gi

nhung khdong phai lic nao ching

ta cling sdn sang thuc hién, hodc
“xin 16i chi cho t6i mgt 1l4t”, hay
“chdu xin m&i bac ra gh& d4 ngdi
chd 15phit”, cing nhiéu cdu néi
don gidn khdc ma ta sn sang
néi khi gip ngudi quen nhung
khéng phii la cdu giao ti€p
thudng truc d6i v6i khdach hang
cia mé6t s6 giao dich vién ngin
hang. Tham chi, khi thuc hién
giao dich xong cho khach, khong
phai lic nao ching ta ciing thong
bdo dé khach hang biét, nhidu
khi khédch hang cit ding dgi rat
lau cho d&n khi ho thdc mic.
Trong trudng hop c6 thé xdy ra
xung d4t thi “hodn binh” la

phuong thdc c¢6 hiéu qud hon
hin. Ban c6 thé gidi thich cho
khach hang 12 ban c4dn phdi bdo
cdo véi cdp trén. Hay chdng té
ban that su thong cdm véi khach
va ban sé tra 131 ho ngay sau khi
cdp trén ctia ban c¢6 quyét dinh
cudi cing. Viéc bdo cdo va xin
chi dao tir cdp trén s& la cin
thi€t va néu cdp trén cda ban
déng y c¢6 mot sy ngoai 1é thi
ké&t qua d6 sé khién cho mdi quan
hé gitta khdch hang va ngén
hang tré nén t6t dep hon. Thoi
gian ché dgi hgp ly sé 1a liéu
thudc t6t nh&'t néu ban van phai
tra 16i khéong véi khdch hang m

congnghe nganhang
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P TRUONG PAI HQC NGAN HANG TP. HCM
F \\ TRUNG TAM BOI DUONG NGHIEP VU& QTNH
Y TANG SANH- 39 HAM NGHI - QI - TP. HCM
PT: 08.38216.096 - FAX: 08.38212584
Email: cetrob@hotmail.com Website: www.buh.edu.vn

CHUON G TRINH DAO TAO
CAC NGHIEP VU NGAN HANG THUC HANH
Khai giang: 12, 13 thiang 05 nam 2010

MUC TIEU: Cung cép cho hoc vién nhimg kién thire, k§ thust nghiép vu, k§ nang thue hanh mang tinh chuyén sau,
doc cap nhap méi nhét. Sau khi két thic khoa hoc, hoc vién co thé tmg dung thanh thao va linh hoat vao vi tri chuyén
mon cta minh tai Ngin hang hodc tré thanh nhimg Ung vién nang ky cho cac vi tri tuyén dung mong mudn tai cic Ngan
hang Thuong mai.

CAC CHUYEN DE: Bao gom 6 chuyén dé riéng 1é nhur sau

CHUYEN VIEN TU VAN TAI CHINH CA NHAN TAI NH (PFC). 14 bubi
Chirc danh méi dang néng trong Ngéan hang: Chu trong K hich hing, nghé tir van tai chinh, quan 1y dong San
Ngén hang, tu vén quan ly tai chinh ca nhén theo nhom KH. thim dinh tai chinh du én, phat trién va quin ly Khach
hang, k§ ning giao tiép thuc hanh, k¥ ning ban hang va ban chéo san pham Ngén hang thuc hanh, cham séc KH thuc
hanh u’ng dung chuyén sau trong linh vuc Ngin hang, thire hanh cac tinh hudng tir vén thuc té tai Ngan hang .

NGHIEP vuU TIN DUNG NGAN HANG: 14 bubi

Gioi thiéu vé tin dung Ngan hang, phan loai, danh muc san phém tin dung, phén tich tin dung, quy trinh tin dung, hop
ddng, t& trinh tin dung, tin dung doanh nghiép, tin dung c4 nhan; 1€, phong ngira va X1 Iy ng vay c6 vén d&, thao luan,
bai tap tinh huong

NGHIEP VU KE TOAN NGAN HANG: 14 budi

Chuin muc ké toan Ngan hang mdi nhét, ke toan cac nghiép vu chi yéu: huy dong vén, cho vay, thanh toan qua Ngan
hang, thanh toan lién hang, thanh todn qubc té va ngoai héi, dau tu, thu nhap- chi phi- két qua kinh doanh- phan phéi loi
nhudn, thiét 14p va cong bb bao cao tai chinh, thao luin.

NGHIEP VU THANH TOAN QUOC TE: 14 bubi

Hop déng ngoai thuong, bd chimg tir st dung trong thanh toan québe té, cac phuong thirc thanh toan quéc &, phuong
thirc thanh toan tin dung chimg tir, UCP 600 so sanh UCP 500 va chi tiét vé quy trinh thuc hién, thao luin, thuc hanh
cac tinh hudng trén bd chimg tir séng

PHAN TICH TAI CHINH DOANH NGHIEP: 14 bubi

Gidi thiéu, tiép can cac ngudn du liéu ké toan cho muc dich phan tich, cac bao cdo tai chinh co ban, phan tich trang thai
tai chinh doanh nghiép: Cdc chi so tai chinh; hru chuyén tién té; két chu ngudn vén va sir dung vén ..., dur bo va 1én ké
hoach tai chinh: Nhu ciu tai tro vén ngan han va dai han, cac tinh huong thuc hanh ..

THAM DINH VA TAI TRO DU AN: 14 budi

Giéi thiéu khung thim dinh du an, cac tiéu chuin thim dinh, x4c dinh 14 sut chiét khiu, cac quan diém thim dinh, qui
trinh thim dinh, thuc hanh thim dinh bing excel trén may tinh, cac tinh hudng thuc té, phan tich ri ro, huéng dén lap
b4o céo thim dinh

BAN GIANG VIEN:

Bao gbm giang vién chuyén nghiép, chuyén vién Ngan hang c6 uy tin, kién thic chuyén sau, nhiéu kinh nghiém thuc té
vé cac linh vuc thude cdc chuyén dé trén.

CHUNG CHI: Do Trudng Dai Hoc Ngan Hang TPHCM cép, di c6 thuong hi¢u vé dao tao Ngan hang

THOI GIAN HQC: Tir 17h45 dén 20h45

PIA PIEM HOC & LIEN HE:

Co s& chinh: Trung Tdm Bdi Dudng nghiép vu & Quan tri Ngan hang

Téng sanh — 39 Ham Nghi - P. Nguyén Théi Binh — Quin 1 - TP HCM

Pién thoai: 08 38216096 Email: cetrob@hotmail com

Co s& II: Trung Tam Béi Dudmng nghiép vu & Quan tri Ngan hang

Téng sanh — 56 Hoang Diéu 11 — Thu Dtc - TP HCM

Pién thoai: 08.38971649

Website : http://www.buh.eduvn (Xem Trung tim béi duéng nghiép vu & QTNH)

Chit y: Nop 2 dnth 3x4 khi dén ddng ky ghi danh.




Ky nay, nhipcaubandoc.cnnh@gmail.com xin gli dén ban Quynh Nga —
Truéng Pai hoc Ngoai Thuong CSIlI 6 dia chi luckystar_237@yahoo.com IGi
giai thich rd hon cho thdc méc vé cac chi sé ching khoan — chi sé gia cé

phi€u quan trong hang dau trén thi trudng thé giéi hién nay nhu sau:

bi thi trudng ching khodn trén thé gigi

déu xay dung cho minh mét hé théng

chi s6 gia c6 phiéu riéng déng vai tro
nhu chiéc phong vii biéu do siic khde tai chinh cha
cd mdt khu vuc kinh t&. Chi s8 gi4 c6 phiéu la thong
tin thé hién gia chitng kho4n binh quan hién tai so
v6i gid binh quan thdi ky géc da chon. Gid binh
quan thoi ky goc thuong duge 14y 1a 100 hoic 1.000.
Pay la thong tin rat quan trong cho hoat dong dau
tu va ddnh gia kinh t& béi né thé hién tinh hinh
hoat dong chia thi trudng ching khodn. Chi s8 gid
¢d phi&u dugc tinh cho titng ¢6 phiéu va dugc niém
yé&t trén bao chi hang ngay, c6 thé 1a chi s6 cho tat
cd c6 phiéu trén thi trudng cha mot qudc gia, nhu
chi s& gi4a Hangseng clia Hong Kong, chi s6 gi4 cd
phi&u t6ng hop clia Han Qudc (KOSPI); c6 thé 1a
chi s6 cho tirng nganh, nhém nganh, nhu chi s6 gia
¢6 phiéu nganh cong nghiép cia Mj (DowdJones In-
dustrial Average — DJIA) ho#c cho thi trudng qudc
t& nhu chi s6 Hangseng Chau A (HSAI), chi s6 Dow
Joness quéc t& (DJWSI)... Sau day xin gidi thidu véi
cdc ban vé céc chi s6 chiing khodn trén 3 thi trudng
dai dién 14 My, Anh va Nhat Ban.

1. Thi trudng My - Su didn ddu cia
DowdJones30
Hién nay, chi s6 Dow Jones néi chung duoc hiéu 1a
congnghe nganhang
$6 49 ® Thang 4/2010
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chi 0 gia chiing khoan binh quén cta thi trudng chimg
khodan New York, thupc nhém hang dau (blue chips)
trong c4c ching khoan dugc niém yé&t tai S& giao dich
ching khoan New York. N6 bao gom 3 chi s§ thudc 3
nhém nganh: cong nghiép DJIA (Dow Jones Indus-
trial Average), van tai DJTA (Dow Jones Transporta-
tion Average) va dich vu DJUA (Dow Jones Utilities
Average). Bp chi s6 dan dau thé giéi nay do Charles
Dow, chti bdo The Wall Street Journal va déng siang
lap vién cha cong ty Dow Jones & Company vio thé
ky 19 sang tao ra. Tuy nhién d4dng cha y nhat 14 chi s6
Dow Jones Industrial Average (DJIA, con goi Dow 30,
Dow Jones cong nghigp, hoiac Dow Jones; tai san NYSE
c6 ma hiéu 12 DJI) bao gom 11 cong ty ma lai chi y&u
la cAc cong ty dudong sit & M§. Trong sé 30 cong ty
dugc tinh chi s6 vao nam 1928, ngiy nay chi con lai
mbdi hing General Electric, cho di hing nay da hai
14n bi loai khéi rdi lai dugc thu nap vao DJIA.

Theo nguyén géc, DowJones dugc tinh béng cach
cdng c4c gi4 c6 phiéu va chia cho s6 ¢6 phidu. Pé 1a
1i do ma tir “binh quan — average” nim trong tén goi
cta chi s6 nay. Nhung hién nay, phuong phéap trén
khong con dung nita ma thay bing phuong phap
binh quén gia quyén gia (price weighted average)
dé diéu chinh lai chi s6 sau khi tdch ¢§ phdn va sau
nhitng diéu chinh khac.



2. Thi truéng Anh quéc

Chi s6 FT-30 1a chi s6 gia 30 ¢6 phiéu cong nghiép
hang dau cta thi trudng chiing khoan London. Chi
s6 nay dugc cong bo mébi gio ké tir 10 gid sang dén
3 gio chiéu va tai thoi diém déng cita S& Giao dich
Chiing kho4n London. Thoi gian géc 14 nam 1935
v6i tri gia goc 1a 100.

Chi s8 FT-100 1a chi s& gid cla 100 c¢6 phiéu
hang diu tai S& giao dich chiing khoan London. Ngay
goc 1a 3/1/1984 véi tri gia goc 1a 1.000.

3. Thi truong Nhat Ban

Chi s6 NIKKEI 225 la chi s tdng hop ¢6 phiéu
v6i quyén s6 gid ca clia 225 ¢6 phiéu thudc sé giao
dich chitng khoan Tokyo va 250 ¢é phiéu thudc Sé
Giao dich Osaka do Thoi béo kinh t& Nhat tinh toan
va cong bo. Chi s nay con duge goi 1a chi s6 NIKKEI
Dow vi phuong phép tinh cia né nhu phuong phap
tinh cac chi s6 DowdJones.

Chi s6 TOPIX: chi s6 nay tinh cho t4t ca ching
khodn quan trong niém yé&t tai thi truong ching

khoan Tokyo. Thoi diém goc 1a 4/1/1968 véi gia tri
goc la 100.

Chi s6 gia ching khoan néi chung, chi s6 Dow
Jones, FT-100 hay NIKKEI 225 néi riéng, dugc coi
1a nhiét k& dé do tinh trang stc khoé clia nén kinh
té. Thong thudng, nén kinh t& tang trudng thi chi
s0 nay tang va nguoc lai. Tuy nhién, gia ching khoan
néi riéng, hay gia cia thi truong néi chung, déu la
két qua duge téng hop tir hang loat y&u té nhu: cac
yé&u té kinh t& vi mé, cdc yéu td clia méi truong dau
tu... nhat 1a yéu t6 tam 1y cda nguoi dau tu. Moi
ngudi déu phai thira nhan ring kinh doanh ching
khodn khong phai 1a viéc don gian va thi truong
chitng khoan chinh 14 noi ma rdi ro c¢6 thé 4p dén
bat ci lic nao, ngay ca nhitng ngudi du ¢é kinh
nghiém dén dau ciing khé tranh khéi. P& han ché
rii ro dén mic thdp nhit, mot trong nhing i
khuyén cia cdc nha dau tu ldo luyén 1a ban nén
ludn theo déi sat sao céc chi sé gid ¢d phiéu trong

ngay =

> /0000‘

Congnghe NGAR hang
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Thi truong chidng khoan Viét Nam nam 2010

0 hoi & Thach thic

f ﬁ DO HOA DONG VON NHANH
- ng gidi han lGng von gian tép vao ity ke

nam gitr cb phidu

= Chuyén tgi nhuan dinh ky theo quy thee diéu 1.2
théng tu 1242004/TT-87(

= Thong t 04200 1/TT-NHNN va 124/ 2004/TT-81(
va 1550/2004/QB-NHNN ¢0 Con tac dung ki Luat
Ay b 59/2005/QH1L ¢o hidu e tr 01/07 /20062
» Ly iyt khong tuda s
o Tra ikt vl b Khing sac dinks
{0 s thuds Wi e nhin Thue tam ton
» Thut té ép dung: BIDV van ap d




Ry TRUGNG DAI HOC NGAN HANG TP. HO CHi MINH

THONG BAO TUYﬁN SINH SAU PATI HOC NAM 2010
(Nghién citu sinh khoa XV va Cao hgc khoa XII)

. CHUYEN NGANHDPAOTAO:

1/ Thac sichuyén nganh Kinh té tai chinh, ngan hang, ma s6 603112
2/ Nghién citu sinh chuyén nganh Kinh té tai chinh, ngan hang, ma s6 62 31 1201

Il. HINH THUC PAOTAO:
Céc hoc vién dy thi cao hoc dugc tuyén chon qua ky thituyén sinh va xét tuyén (dgi véi
nghién clu sinh) dugc dao tao theo hinh thic: Khéng tép trung.

1/Pao taothac si: thdigian daotao 3 nam.
2/Paotaotién si: thdigian daotao 4 nam.

IIl. THOI GIAN ON THINOP HO SO VA THI TUYEN:
1/ Thdi gian &n thi: ti ngay 05/04/2010 dén ngay 03/07/2010.
2/ Thdi gian ndp hé sotuyén sinh:
- TU ngay 03/05/2010 dén ngay 17/05/2010: nhan hd so tuyén sinh.
- Thituyén sinh vao thang 8 nam 2010.

Moi chi ti€t vui long lién hé:

Khoa sau dai hoc - Trudng Pai hoc Ngan hang TP Hé Chi Minh
S8 36 Tén That Bam, quan 1 TP H6 Chi Minh
PT: 08 — 38212590 e Fax: 08 — 38212584

Email: khoasaudaihoc @ahoo.com.vn






