CHINH SACH & THI TRUGNG TAI CHINH - TIEN TE
Thén trong véi don bdy
tdi chinh dé tranh va vugt
qua khung hodng

ThS. NGUYEN PHUGONG LUYEN

Hoc vién Ngan hang

Da co nhiéu nghién cuu vé van dé dau tw gan voi quy mo doanh

nghiép, don bdy tai chinh, va khé khan trong thanh khodn ciia ngén

hang, nhung viéc nghién cuu su twong tdc gitra cac ngan hang va cac

cong ty trong sudt mot chu ky don bdy van con nhitng khodng trong.

Bai viet tong hop két qua nghién ciru vé sy twong tac cua cac doanh

nghiép va cdc ngan hang trong mét chu ky don bdy khi ton tai kho

khan trong thanh khoan va lién hé voi tinh hinh thuc tien ¢ Viét Nam.

Qua dé, dwa ra nhitng goi y cho doanh nghiép, ngdn hang va nén kinh

té néi chung khi sir dung don bdy tdi chinh dé ngan ngira va vieot qua

khung hoang.
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1. Twong tic giira ngan hang va
doanh nghiép trong mot chu ky don
bay

anh vi cua cac doanh nghiép duoc
'mo ta la co gang dé toi da hoa sy
tang trudng, phat trién cua doanh

nghiép gin véi kha niang str dung von
va chi phi ma ho phdi tra trén mdi
dong vbn. Trong khi d6 hanh vi cta
cac ngan hang 1a ¢ ging dé tang gia
tri tai san rong cua ho thong qua céac
khoan vay va su tuong tac gitta chiing
(Godin.A va Kinsellay.S, 2011). Véi
nghién ctru cho phép cic cong ty va
ngan hang tuong tic trong mot moi
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truong kinh doanh mé phong vai viée
sao chép cac két qua thyc nghiém cua
Schularick va Taylor (2009), Fagiolo
va Luzzi (2006), Audretsch va Elston
(2002) Godin va Kinsellay da chi ra
rang, cac cong ty ¢ thé phat trién va
diét vong do mat kha nang thanh toan,
cac ngan hang c6 thé phat trién va do
v& khi no x4u tang 1én t6i mic khong
bén ving, ban than nén kinh té quay
quanh chu ky don bay.

Chu ky don bay 1a mot khai niém cii
vé kinh té (Bagehot, 2006), (Minsky,
1986), gan diy hon theo md ta cta
Fostel va Geanakoplos (2008), theo
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d6, chu trinh don bay 1a mot
hién tugng ma ¢ d6 thiéu ving
su can thiép din dén don béy
trd nén qua cao trong thoi ky
kinh té bung nd, va qua thap
trong thoi ky kinh té suy thoai.

Fostel va Geanakopolos xac
dinh ‘don bay’ nhu mét ty 1é
cua gia tri tai san ky quy trén
khoan tién mat bat budc phai
¢6 dé mua ching. Khai niém
nay ro rang la khac vdi khai
niém thong thuong cua don
béy 1a ty 1& (ng + vbn chu s&
hitu)/vén chi s hiru, theo
Godin va Kinsellay, vén chu s¢
hitu s& bi cudn sach trong mot
cudc khing hoang, nén hiéu
vé don bay nhu vay 1 sai lam.
Téi da don bay theo Fostel va
Geanakoplos (2008) 1a nghich
ddo cua margin ma margin cta
mot tai san 1a ty 1& phan trim
gitra gid tri tham hut tir céc
khoan vay voi gia tri doanh
nghi¢p. Do do, Margin = (Gia
tri doanh nghiép - Mirc vay tdi
da)/Gia tri doanh nghiép.

Néu chung ta gia dinh ring
gia clia mot cong ty bang von
cd phén (k) va muac vay tbi da
(kha ning vay) duoc do bang
ngudn von di vay (k,), do do
margin cua no la:

Margin = (k- kb)/lg =1-k/k

Khai niém don bay dugc st
dung trong nghién ctru nay la
1=k /k theo chu ky giéng khai
niém duoc dua ra bdi Fostel va
Geanakopolos (2008).

I' = 1/Magin = 1/(1- 1). Khi
mot bién s ting thi bién kia
tang theo va nguoc lai.

Vi cac cong ty hoan toan
sang subt va chung muc, ho
s€ c6 nhiing thai do khac nhau
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trong viéc nam giit cac khoan
no boi vi can can nhic tuong
quan don bay voi gia tri tai
san (thuong qud cao trong
giai doan bung nd kinh té va
qué thap trong thoi gian khing
hoang). Cac doanh nghiép
phan tng vdi cac thong tin tot
hodc x4u bang cach thay doi
ky vong cua ho va do d6 anh
hudng dén s thich vé don bay,
vay nhiéu hay it s& phu thudc
vao muc dd lac quan cua ho vé
nén kinh té. Két qua tao ra mot
chu ky tu nhién vé san lugng
thuc té, don bay va gia ca tai
san. Vai tro cla cac trung gian
tai chinh trong viéc truyén
tai ciia chu ky don bay da
duoc tiép tuc nghién ctru boi
Coricelli et al. (2010), Denis
va Sibilkov (2010), Devereux
va Yetman (2010). Muc do
don bay & pham vi qubc té
gin day da duoc nghién ciu
va do luong boi Kalemli-
Ozcan et al. (2011) vé&i két
luan mac ng hién nay dang &
muc cao nhét trong lich su. Su
két ndi gifra tinh thanh khoan
va don bay di duoc thuc hién
boi nghién clru cua Adrian
va Shin (2010), Oliveira va
Fortunato (2006), va trude do
la Kiyotaki va Moore (1997)
va Whited (1992). Bing chimg
vé ting truong va phat trién
trong sy hién dién ctuia nhiing
han ché dbi véi dau tu ¢ Puc
(Audretsch va Elston, 2002),
Canada (Aivazian et al, 2005),
Y (Fagiolo va Luzzi, 2006) va
mot loat cac nén kinh té maoi
néi (Coricelli et al, 2010) ciing
da duge ghi nhan. Mdi nghién
ctru déu cho thdy du nhiéu hay
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it don bay qua mic dan dén
mot chu ky bung nd- pha san
trong cong ty, voi hau qua méc
dinh 1a cong ty mat kha ning
thanh toan dan dén giai thé pha
san.

Mot van d& can quan tdm
do 1a cac cong ty thuong lap
ké hoach san xuit v6i quy
md 16n hon nhu cau san xuat
thuc té, duoc goi 13 “cong suit
du thua”, cd hai nha nghién
ctru Labini (1971) va Spence
(1977) chi ra rang, trong moi
trrong canh tranh khong hoan
héo, su ton tai cong suat du
thira cho phép céc cong ty
duong nhiém ngan chin cac
d6i tha méi tham gia vao thi
truong, d6 chinh 1a 1y do nguoi
ta mong mudn ké hoach san
xuat v6i quy md 16n hon nhu
cAu san xuét thuc té. Trai lai
Robinson (1969) luu y rang,
cac cong ty thuong khong du
toan chinh x4c vé nhu cau ting
truong cua ho nén da tao ra
quy md san xuit khong nhu
mong mubn, trong khi Steindl
(1952) chi ra rang cac cong ty
tan dung “cong suét du thira”
gidng nhu cach ma cac ho gia
dinh gitr tién mat dé chéng
lai m{t tuwong lai vd dinh.
Pasinetti (1981) str dung cua
phan bd xac suat khong chic
chin trén ca nhu cau trudc day
va nhu ciu méi ting thém khi
thu nhap tang 1én dé bién minh
cho sy ton tai cia cong suat du
thura.

Lavoie (1992) luu ¥ rang,
can c6 thoi gian dé xay dung
ning lyc san xuit méi. Nhu
vay, dau tu duge 1én ké hoach
truc va nang lyc san xudt
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dong thoi tang trén dién rong
ngay lap tic trong khi nhu
cau lai taing cham timg budc.
LaV01e (1992) ciling chi ra
rang cac cong ty khong mudn
lam thét vong cac khach hang
khi khong c6 du kha ning san
xuat nham dap tng nhu cau dé
giai thich 1y do tai sao ho co
ké hoach dau tu trudc nhu cau
tang truong.

Godin A.va Kinsella S.
(2011) da xay dung mo hinh
nghién ctu sy tuong tac cua
cac doanh nghiép va ngan hang
trong suot mot chu ky don bay
khi ton tai khé khian thanh
khoan. Két qua ctia nghién ctru
d3 khang dinh chu ky don bay
du dé tao ra bién dong gidng
nhu chu ky kinh doanh. Ty 1€
ra doi va mét di cong ty thay
d6i phu hop véi chu kydon bay
theo thoi gian va dé tranh mot
cugc khung hoang tai chinh,
cac ngan hang can diéu chinh
kip thoi mtre du trir va cho vay
cua hg. Mac du nghién ctru c6
nhitng han ché nhét dinh song
nhitng két qua nghién ciru da
dugc ghi nhan va co thé van
dung dé kiém ching tinh hinh
thuc tién ¢ Viét Nam.

2. M ta tom tiat két qua
mo hinh nghién ctru sy twong
tac cia cac doanh nghiép va
ngin hang cia Godin A.va
Kinsella S. (2011)

M5 hinh dugc phat trién theo
lich sir thoi gian, quyét dinh
cua cong ty va ngan hang tai
bat ky thoi diém nao trong chu
ky don bay dugc mo ta bang
ham tuyén tinh (piecewise). Su
tich liily von va vay muon la
mot ham tuyén tinh chtrc ning

cia hiéu suét su dung von
trong moi cong ty. Don vi chi
phi 13 mot ham tuyén tinh giam
dan ctia dau ra cho mot ngudn
vbn cb phan cho truée. Doanh
nghiép lya chon dé dau tu (hodc
khong) trong mot khoang thoi
gian nhat dinh theo mirc do loi
nhuan gitr lai, tich liy vbn cho
dén thoi diém d6 kem theo céc
yéu tb khac. Céac cong ty duoc
cho la pha san ngay sau khi
mirc gia (doanh thu trén 1 don
vi san pham) khéng cho phép
ho thanh toan don vi chi phi
lao dong va tra ng.

Khi mot cong ty khong thé
tdn tai, cac ngan hang s¢ hiru
ng cua cong ty dé cb ging
thanh 1y cong ty bang cach
ban vén cb phan cua cong ty
v6i mot ty 18 chiét khiu. Theo
Fostel va Geanakoplos (2008),
trong ting thoi ky thong tin tot
hay xdu s& anh huong toi muc
tiéu mirc d6 don bay cua cac
cong ty mdt cach tich cuc hay
tiéu cuec.

Khi mot cong ty du’ thua kha
ning san xuit, va néu can no
phai lam giam muc don bay
bang cach c6 ging ban mot
phan vén du thira cia minh véi
mot ty 18 chiét khiu cho cac
cong ty khéac. Cac ngan hang
cho vay dé tao ra loi nhuan, gia
dinh vi¢éc cac ngan hang tinh
13 suit anh huong dén muc
don biy ma cac cong ty vay
muon, ty 1€ du trir ciia cac ngan
hang, ty 1¢ du trlt muc tiéu, va
mot tham sd nao d6 phan anh
ty suat loi nhuan mong mudn
cua ngan hang, theo Delli-
Gatti (2010). Loi nhuadn sau
d6 duoc xac dinh 13 tong cua
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13i nhan duoc (khong tinh dén
cac khoan cho vay khong duoc
thuc hién). Tat ca loi nhuan
dugc coi la 1gi nhudn giir lai va
lam tdng du trlr ciia cdc ngan
hang. Néu du trir ciia mot ngan
hang c6 chiéu hudng tiéu cuc
trong mot khoang thoi gian,
ngan hang duoc gia dinh vo no
va pha san. Luc dau, cic ngan
hang dugc phan ngiu nhién
cho cac cong ty, nhung sau
do cac cong ty cO gang giam
thiéu muc 14i sudt tinh cho ho
con cac ngan hang cb gang toi
uu hoa cac khach hang cua ho
va tranh nhirng khoan cho vay
khong thuc hién duogc.

Khi mot cong ty can tai trg
mot phan vén dau tu cia minh,
ho tiép can tit ca cic ngan
hang v6i sy uu tién cho céac
ngan hang c6 1ai sut thap. Cac
ngan hang sau d6 chap nhan
hodc tir chdi cho cac doanh
nghiép vay dua trén muc tiéu
ty 1€ du trtr cia ho va theo so
thich ctia minh déi véi khach
hang (nhiing cong ty co ty 1€
don bay thap hon duogc wa thich
hon nhirng cong ty c6 ty 1€ don
bay cao hon). Néu mot cong ty
khong tim thidy mot ngan hang
san sang tai trg cho cac khoan
dau tu cia minh, cong ty do
khong thé dau tu trir khi ho sir
dung nguén von tu ¢6 hoac loi
nhuén dé lai.

i) Xdy dung mé hinh

Godin A.va Kinsella S. xay
dung mo hinh véi gia dinh co
10 ngan hang phuc vu mot s6
luong 16n céc cong ty (khoang
1.000 cong ty) trong ting giai
doan, m6 hinh chay cho 500
giai doan. Ngan hang dugc
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quyét dinh 13i suat, va cac cong
ty dwoc tu do di chuyén tir ngan
hang nay sang ngan hang khac
khi tim nguén tai tro cho mot
du an cu thé trong tuong lai.

Trong mdi giai doan, thong
tin di vao mo hinh nhu 1a mot
bién sb tich cuc hay tiéu cuc
ma cac doanh nghiép va cac
ngan hang phai tmg pho, véi
gia dinh cac ho gia dinh tiéu
thy tat ca nhiing gi cac cong ty
san xudt. Cac cong ty cling co
thé quyét dinh dau tu vao ning
luc san xuat hay khong qua
viéc chon tdng hoac giam viéc
lam va gié dinh c6 mot ngudn
cung cap lao dong luon tthh
g véi sy thay doi vé nhu cau
nhan luc. Trong tung thoi ky
cac cong ty tra tién luong cho
cac ho gia dinh va co thé tra
hodc khong tra ¢ tire cho ho
(nhung ho gia dinh nam giir ¢
phiéu dugc chi tra ¢ tirc khi
cong ty lam an tét, khi cong ty
lam an gap kho khan s€ khong
thanh toan c6 tirc). Cac cong ty
c6 thé chon dé vay von khong
phai chi tir ngan hang.

Mo hinh nghién ctru da moé
ta moi tuong tic giita thanh
khoan cua doanh nghiép va
ngan hang va kha nang thanh
toan qua mot chu ky don bay.
Nghién ctru thyc hién lan luot
khao sat cac mdi twong quan
ctia céc bién sb theo trinh tu:
Tuong quan trong cong ty;
tuong quan vé nhu cau tiéu
thu; twong quan tai ngan hang.

- Nghién ctru vé cong ty: Sau
khi xay dung cac phuong trinh
phan anh tuong quan gitra murc
don béy mong muén, loi nhuan
giit lai, chi phi san xudt véi
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cac bién khac, phuong trinh
hanh vi cta cong ty cling duoc
thiét lap nham mo ta cac quyét
dinh d4u tu cta cong ty trong
truong hop 14i sudt ngan hang
va hiéu qua st dung von thay
d6i. Két luan sau nghién ctru
nhu sau: Khi dau tu 1a khong
quan trong dé dap ung muc do
don bay mong mudn, p (ham
s0 ctia hiéu qua sur dung vbn va
sy tang don bay mong muon)
can phai rat cao. Lugng tién
dau tu cang cao (murc do hiéu
qua st dung von hién tai cang
cao), phan vdn vay cho mét sy
gia ting nhit dinh trong don
bay mong mudn cang thap.

- Nghién ctru vé& nhu cau:
Sau khi 1ap phuong trinh phan
anh mdi twong quan giita nhu
cau thyc té, gia ca hang hoa
va muc do yéu thich mgt mat
hang bat ky voi thu nhap va
ty 1& tiét kiém, nghién ctu
cho két luan nhu sau: Nhu cau
tang 1én & moi doanh nghiép
chiu anh hudng boi ca cac tinh
hudng cta doanh nghiép (nhu
lam phat trén mdi don vi gia
cd, lam phat trén mot don vi
chi phi, nhirg han ché vé nhu
cu) va tinh hudng téng thé
(thong tin, ting truong von,
tang truong dau ra).

- Nghién ciru vé ngan hang:
Gia dinh nhu Delli-Gatti
(2010) rang, ngan hang thay
do6i 1ai sudt nhu mot ham
cia mirc don biy cua doanh
nghiép (1) va loi nhuan giir lai
ctua ngan hang (k). Ngan hang
nhan mac bu rii ro dua trén
rui ro vo ng cia doanh nghiép,
mirc don bay ciia doanh nghiép
cang cao thi rai ro vd ng cang
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cao. Ngoai ra ngan hang co
chinh sach giam lai suat dé
hap din khach hang, viéc giam
13i suét nay dua trén ty 1¢ du
trlr cia ngan hang, ty 1¢ du trix
cang cao thi 14i suit cang thap.
Trong md hinh nghién ctu ty
1€ du trlr ctia ngan hang tuong
quan ty I¢ nghich v6i mirc don
bay. Ban dau ngan hang duoc
ngiu nhién gin véi doanh
nghi¢p nhung sau doé trong
mot g1a1 doan bat ky, doanh
nghlep ¢ ging glam muc 1ai
suat va ngan hang dé phat trién
da ¢ ging dap ung khach
hang tranh nhiing khoan tin
dung khong duoc thu’c hién
Khi doanh nghlep can vay Von
dé dau tu ho s& tlep can véi tat
ca cac ngan hang dé mong tim
dugc muc 1i suat thip nhat.
Ngan hang chdp nhan hay tir
chéi khoan vay cin cir vao ty
1€ du trir muc tiéu cua ho va
muc do yéu thich khach hang
d6 (doanh nghiép c6 muc don
bay thap dugc yéu thich hon).
Truong hop doanh nghiép
khong tim dugc ngan hang
dé tai tro, ho phai str dung loi
nhuan giir lai dé tai dau tu.

Sau khi xay dung md hinh,
cac tinh hudng duoc gia dinh
va m6 hinh dugc md phong
qua cac tinh hudng.

ii) M6 phong nghién ciru
qua tinh huong

Tinh hudng co s¢

Hanh vi cua cong ty, ngan
hang va nhu ciu tiéu dung
duogc lugng hoa dua trén cac
nghién ctru trong qua kha va
ap dung vao moé hinh. Tinh
hudng co sé 1a mot mau bao
gdm hang nghin cong ty va 10
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ngan hang trong mdi giai doan
va chay cho 500 giai doan, moi
cong ty duoc ngau nhién phan
bd von ¢b phén ban dau, mot
muc don béy va moOt bd tham
s0. Xac xuit cua thong tin xdu
trong mdi giai doan 1a 30%.

Hinh 1 13 két qua cua tinh
hudng co s6 va hai tinh huéng
dau tién. Puong d6 thi dam
1a két qua tinh hudng co s,
duong cham va gach nbi lan
luot 1a két qua tinh hubng 1
va 2. Hai s6 thap hon chi ra
su khac nhau gitra cac cong ty
pha san trong mdi tinh huéng
1 va 2 so vdi tinh hudng co s6.
S6 dwong (hodc sb 4m) chi ra
nhiéu hay it céng ty pha san
trong tinh hudng 1 hodc 2 so
v6i tinh hudng co so.

Dinh don bay cao nhét trong
100 giai doan dau tién chi ra
ring cac cong ty ting ning luc
san xuét ctia ho mot cach rong
rii dé dap Gmg nhu cau xi hoi
(cong suit st dung ban dau
khoang 75%). Sau mot sb vu
pha san (khoang 500 trong 100
giai doan ddu tién), cac cong ty
thiét 1ap murc don bay thap hon.
Mirc don by thay d6i theo su
bién dong cuia thong tin.

Két qua nghién ctru cho thay
mirc d¢ tang vdn c6 phan ciing
di theo chu ky. Trong sudt
khoang thoi gian ton tai tin tot,
von ¢b phé‘ln tang 1én, trai lai
trong giai doan tin x4u, von
tang cham lai tham chi giam
di. Von ting khong hoan toan
theo chu ky tin tirc ma con dya
vao cong suat s dung. Diéu
nay ly giai sy dao dong trong
su ting truong von trong sudt
giai doan thong tin tot.

Tinh huéng 1: Thay ddi
chinh sach ¢6 tirc trong doanh
nghiép.

Tinh hudng thir nhit tai tao
su thay ddi chinh sach co tic
trong cong ty. Co dong chap
nhan muc co tuc gidm xudng
10% cho mdi doanh nghiép.
Gia va thong tin (hai bién
ngoai sinh) duy tri nhu ¢ tinh
huéng co ban. Doanh nghiép
va ngan hang ciing bit dau véi
cung luong vén cb phan, ty 18
don bay va cac tham sb nhu
trong tinh hudng co ban.

Ty 1& ¢ tlrc cao chung 6 ty
1¢ loi nhuén giir lai tai dau tu
thip hon. Ty 1¢ nay thap hon
¢6 2 anh hudng, do6 1a hoac lam
giam chat luong dau tu tao boi
muc don béy cho trudce, hoac
tang chat luong cta khoan vay
dugc thuc hién dé dau tu. Ca
hai truong hop nay déu ting
don bay, nhu vy cong ty sé
kho ton tai va didu d6 duogc
quan sat tu sy gia tdng luong
cac cong ty pha san ¢ Hinh 1.

Hon thé nira, ting muc don
bay dan dén muc 1di cao hon
va nhu vay muc 1gi nhuan gilr
lai thap hon (do su ting 1én cla

chi phi vay), can tré su tang
truong von, didu d6 lam ting
su khac biét cua von cd phﬁn
theo thoi gian. Pang chu v 1a
tong cd tirc phan chia trong
sudt tinh hubng 1 13 94% so
v6i tong cé tuc dugc phan chia
trong sudt tinh huong co ban.
Co tlc trong ngan han cang
cao thi tong toan bo cb tirc lai
cang thap, do d6 dé tang co tirc
trong dai han, cong ty phai tdi
da hoa ting truong hon la cb
ging doi hoi ¢d tire trong mdi
giai doan cang nhiéu cang tbt.

Tinh hudng 2: Ngin hang
thay ddi 131 suét

Tinh huéng thtr 2 tai tao mot
su thay d6i 13i suét ngan hang,
1i suat dugc mong mudn giam
di 10%. Nhu tinh hudng 1, gia
va thong tin thay ddi (hai bién
ngoai sinh) dugc xac dinh dong
nhit nhu trong tinh hudng co
s0, doanh nghi¢p va ngan hang
ban d4u ciing nhu trong tinh
hudng co sé.

T Hinh 1 c6 thé thiy murc
lai suat thap anh hudng rat
manh dén don biy ciing nhu
vbn ¢6 phan va su pha san cua
doanh nghiép. Trong ngan han

Hinh 1. Két qua nghién ciru tinh hudng 1 va 2
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Bang 1. Téc d) ting trudng tin dung tir nim 2006-2012

Nam 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Téc do tang tin dung 24,8 48,9 23,4 37,5 31,2 12-13 8,91
Tin dung/GDP danh nghia (lan) 0,71 0,90 0,86 1,06 1,16 1,02 NA

cong ty tang loi nhuan gitr lai
tai dau tu do chi phi vay thap
hon cho phép ho st dung murc
don bay thap va nhu vy s& han
ché sy pha san hon. Tuy nhién,
dinh diém ctia mirc don bay tai
chinh xuét hién mudn hon so
v6i tinh hubng co s& va kéo
dai dan dén nhiéu cong ty pha
san hon, chinh didu nay ngin
tro sy ting truong cta von cb
phan.

Khong ngac nhién khi tong
14i tra cho ngén hang sudt tinh
hudng 2 thap hon so véi tinh
hudng co so. Tuy nhién su
khac biét 1a rit 1on (khac nhau
dén 73%), khong chi do mirc
1ai suat thap ma con do mirc
tang truong tong thé thap hon.

Tinh huéng 3: Moi tin tic
déu xau

Tinh huéng thir 3 tai tao mot
sy thay d6i nao d6 trong tan
suat cta thong tin xdu, 10%
thong tin tbt ciia tinh hudng co
s& chuyén thanh tin x4u. Gia ca
cling thay d6i dua trén thong
tin x4u, cong ty va ngan hang
van giit nguyén nhu trong tinh

Hinh 2.

Tac gia t(fng hop dwa trén 56 lieu cua UBGSTCQG va NHNNVN

hudng co so.

Hinh 2 biéu thi két qua tir
tinh hudng 3 (duong gach ndi)
so sanh véi tinh hudng co s
(duong lién mach). CO thé
thdy thong tin xau cang nhiéu
din dén muc don biy cao
hon trong ca ngin han va dai
han, dinh ctua don béy duoc
quan sat nhu ¢ tinh hudng co
s¢ nhung rong hon boi vi céac
cong ty kho khan hon trong
viéc hoan tra khoan ng. Thuc
té khi thong tin xau nhiéu hon
thi lgi nhuan giir lai it hon, 1gi
nhuan nay duogc dung dé tai
dau tu hodc tra ng néu hiéu qua
su dung von 1a muc tiéu.

Hon thé nita cong ty can
nhiéu thoi gian dé thiét 1ap mot
mirc don bay c6 thé chip nhan
va muc nay cao hon so voi tinh
hudng co so, anh huong lau
dai cling dugc giai thich l1a do
loi nhudn giir lai thap hon va
nhu ciu tiéu thy hang hoa ting
cham hon. Nhu vdy muc loi
nhuén giir lai thap hon c6 anh
huong 16n d&én ca ting truong
vbn (gdm ca vbn cb phan) va

ét qua nghién ctru tinh hudng 3

gl 5ot
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Nguon: Godin.A va Kinsellay .S (2011)
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luong cong ty phan san. Tang
trudng ciing chiu anh hudng
b6i mirc don bay muc tiéu (do
thong tin xdu) va anh hudng
dén viéc ra quyét dinh dau tu
cua cong ty.

Nghién ctru m6 hinh cho thiy
chu ky don bay don gian trong
mot md hinh x4c dinh 1a du dé
tao ra chu ky kinh doanh bién
dong trong mot nén kinh té véi
su két ndi giira cong ty va ngan
hang. M6 hinh nghién ctu su
tuong tac gilta ngan hang va
doanh nghié¢p trong chu ky don
bay va nghién ctru hiéu qua sir
dung vén va dau tu von tuong
tac véi chi phi von, don bay boi
ngan hang va doanh nghi¢p va
tinh thanh khoan.

C6 mot s6 han ché trong
nghién ciru nay, md hinh
khong phai 1a dong tién nhat
quan, khong c6 ngan hang
trung wong, can giam bét tham
s6 dé diéu khién mo hinh sat
thuc hon.

3. Lién hé véi thyc tién &
Viét Nam

Don by tai chinh va dién
bién kinh té Viét Nam tir 2006
dén nay

Trong giai doan 2006-2010,
tin dung cho nén kinh té ting
binh quan 33,2%/nam, cao hon
muc tang binh quan 26,1%/
ndm cua giai doan 2001-2005
va ty 1¢ tin dung/GDP da tang
tr 0,71 14n nam 2006 1én mirc
1,16 1an ndm 2010.

Thoi diém kho khan nhét
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ctia h¢ thdng tai chinh tin dung
Viét Nam 1a ¢ quy 11/2008 khi
cac ngan hang roi vao tinh
trang kho khan thanh khodn,
con tang truong kinh té kho
khin nhit vao quy 1/2009.
Nho géi cho vay hd tro 1i suat
nam 2009, nén kinh té nude
ta da phuc hoi ¢ hau hét cac
linh vyc. D6 1a nhiing ndm
cic doanh nghiép dé dang vay
v6n 13i suit thip. Tuy nhién,
chinh sy d& dai véi tién gia ré
khién cho doanh nghiép duoc
thanh 1ap b at, sb luong dang
ky thanh lap ting vot. Tong s6
doanh nghiép dang ky toan nén
kinh t& dén nam 2010 khoang
539 nghin doanh nghi¢p. Binh
quan mdi nim c6 66,3 nghin
doanh nghi¢p duogc thanh lap
moi, tbe d6 ting binh quén dat
18%/ndm. Tong sb von ding
ky ctia doanh nghiép giai doan
nay gap gan 6 lan so véi tong
v6n ding ky ciia doanh nghiép
dan doanh thanh 1ap mdi giai
doan 2001- 2005. Vén ty c6
thép, hoat dong cua doanh
nghiép phu thudc chu yéu vao
v6n ngan hang, sy hap dan cua
vbn gia ré khién cho doanh
nghiép say sua voi nhiing du
an kinh doanh mao hiém, tham
chi thiéu thuc t& ma khong
luong hét duge hau qua. Khi
tin dung duoc that chat, hang
loat doanh nghi¢p pha san va
no xau cua toan hé thong ngan
hang tang 1én.

Doanh nghiép pha sdan

Tinh hét nam 2011, tong
doanh nghiép di giai thé 1a
79.014 doanh nghi¢p trong
do6 co 2.082 doanh nghiép tu
nhan, 16.748 cong ty TNHH

mot thanh vién, 18.826 cong ty
TNHH 2 thanh vién tr¢ [én va
41.357 cong ty ¢d phan (VCCI
14/3/2012). Mic du cac diéu
kién san xuét kinh doanh cua
quy /2012 dugc dy bado céd xu
huéng gidm hon so véi quy
IV/2011, nhung van c6 32%
doanh nghi¢p du dinh mé rong
quy mo kinh doanh trong nam
2012, 52% doanh nghiép quyét
dinh git nguyén quy mo kinh
doanh, 15% doanh nghiép co
thé giam quy mo kinh doanh
va chi c6 1% doanh nghiép
quyét dinh déng cira. Nguyén
nhan khién cac doanh nghiép
quyét dinh c6 thé mé rong san
xuét kinh doanh vao nam 2012
la do doanh nghiép tin tudng
vao su tang trudng cua ca thi
truong nodi dia lan thi truong
xuat khau, sy uu dai thué va
cai thién co so ha tang. Hon
nra ngay 13/3/2012, Ngan
hang Nha nudc da giam lai
sut cho vay xudng 13%. Day
1a mot dau hiéu kha quan, dy
bao tuong lai sdng sta hon cho
cac doanh nghiép va ky vong
rang s& luong giai thé nim
2012 sé it hon, tuy nhién thuc
té lai hoan toan trai nguoc so
v6i nhiing gi cadc doanh nghiép
ky vong.

Theo bao cao cua Chinh phu
tai ky hop Qudc hoi khoa XIII,
tinh dén ngay 20/9/2012, téng
s6 doanh nghiép di giai thé,
ngung hoat dong 1a 40.190
doanh nghiép, ting 6,5% so véi
cung ky ndm 2011, trong d6 co
6.503 doanh nghiép giai thé va
33.597 doanh nghiép ngung
hoat dong. S6 doanh nghiép
phai giai thé hodc ngimg hoat
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dong chiém ty 1& cao nhét 1a
nganh tai chinh, ngan hang
va bao hiém véi 247 doanh
nghiép, ting 61,4%. Dén cudi
nam 2012, theo thong tin tur
cac nguén khéc nhau, sb lugng
cac doanh nghiép pha san trong
nam 2012 da tang 1én khoang
gan 55.000 doanh nghiép, mic
du s liéu ciia nhidu co quan
chimg ning va don vi truyén
thong khong hoan toan nhat
quéan, nhung sé liéu cong bd
cho thay r5 khé khin cua
doanh nghiép ké tir nam 2011
dén nay, s6 doanh nghiép pha
san, dong ctra da va dang gia
tang. Trong vong 2 nam, theo
VCCI ¢6 gan 100.000 doanh
nghiép roi thi truong, tuong
duong voi mot ntra s6 doanh
nghiép dong ctra trong vong
20 ndm qua

Ngrxd'u ngdn hang

Theo céng bd cia Ngin
hang Nha nudc, tinh dén thang
9/2012, s6 no xau trong toan h¢
thong ngan hang udc khoang
8,6- 10% tong du ng (khoang
2,5- 2.8 triéu ty dong). Nguyén
nhan cua ty I¢ ng xau hién tai 1a
do chét lugng tin dung & nhiéu
ngan hang thap, dic biét 1a cac
t6 chirc tin dung ¢ phan nho7.
Nhom nguyén nhan gy ng xau
con lai bao gdm ban than cac
doanh nghiép vay von, co ché
chinh sach vi mé va phat trién
nganh, moi truong kinh doanh
trong cling nhu ngoai nudc va
qua trinh thanh tra giam sat.

Theo danh gia cta cac to
chirc kinh t& nudc ngoai, Viét
Nam la nudc co6 ty 1€ no xAu
cao nhat khu vyc Déng Nam
A. Ty 1€ hang ton dong hién tai
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la 20,3%, cao hon so vdi cung
ky ndm trudc (bdo céo cua
Chinh phu thang 9/2012). Vao
thang 9/2012, hing xép hang
tin dung Moody’s ha bac tin
nhiém ddi véi Viét Nam xuéng
murc thap nhat tir trude dén gid
v6i 1y do hé thong ngan hang
can “su hd trg dang ké”. Bbi
canh u 4m cua kinh té toan cu
cling nhu trong nudc trong
nam 2012 d3 han ché dang ké
kha ning giai quyét no xiu.
Theo s6 liéu tir Ngin hang
Nha nudc, nam 2012 cac nha
bang da tu xu ly dugc 39.000
ty dong ng xau, hon 252.000
ty déng no duoc co ciu lai.
Thuyc té cac ngén hang thuong
mai van dang rat nd luc dé giai
quyét trong pham vi kha ning
va quyén han ctia minh. Nhung
khi no xdu da dén ngudng bao
dong, néu cir dé cac ngan hang
thuong mai va doanh nghiép
tu xur ly, thi sb lugng doanh
nghi¢p dung hoat dong, pha
san s& tiép tuc gia ting do van
dang c6 ng Xau tai ngan hang,
hang hoa cham tiéu thu. Néu
no xau tiép tuc 0 muc cao s€
khién doanh nghiép cang thém
khé khin trong viéc tiép can
v6n ngan hang, con ngan hang
thi s€ ngay cang bi &n mon vao
loi nhuén va diéu nay di dugc
ching minh khi rit nhidu ngan
hang dd cong bd lgi nhuan
giam manh trong nam 2012.
C6 thé thdy no x4u dang tro
thanh ganh ndng khong chi cho
hoat dong ngan hang, doanh
nghiép ma cho ca nén kinh té.

4. Két luan

Nhiéu doanh nghiép dong
loat phé san, ng x4u cua ngan
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hang tang la hién tuong binh
thuong trong nén kinh té thi
truong. Van dé nay da duoc
nhiéu chuyén gia vé Iy luan va
thuc tién nhin nhan phan tich
danh gid. Tuy nhién, tinh hinh
thuc thuc té & Viét Nam co
thé dugc 1y giai theo két qua
nghién ctru & mo hinh trén.
Doanh nghi¢p phd san va
ty 16 ng x4u cua ngin hang
nhiing ndm qua tang cao la
do cac doanh nghiép va ngan
hang da khong linh hoat diéu
chinh muc d6 don bay kip thoi
trude nhimng bién dong ciia nén
kinh té. Trong s6 cac doanh
nghiép giai thé phd san thi
doanh nghi¢p hoat dong trong
linh vuc tai chinh ngan hang
va bao hiém chiém ty 1& cao
nhit do mirc d6 don bay & cac
doanh nghiép nay thuong cao
hon gép nhiéu l4n so v6i doanh
nghiép thong thuong. Nhiéu
doanh nghi¢p khong tién li¢u
chinh xéc trién vong kinh té da
mé rong quy md san xuét (sir
dung muc don biy cao do 1ai
sudt hip din) va hé luy 1a khi
hang ton kho ting, doanh thu
khong bu dap dwoc chi phi, ho
mat von va roi vao tinh trang
mét kha ning thanh toan dan
dén giai thé pha san (két qua
nghién ctru & tinh hudng 2 &
3). Mot trong cac ly do can
dé cap 1a tin dung duoc bom
dé hd tro tang truong kinh té
& nhidu qudc gia va trong thoi
gian qua dé d6i pho véi cude
khiing hoang tai chinh toan cau
2008 va Viét Nam khong phai
1a truong hop ngoai 1&. Pbi véi
cac ngan hang, chat lugng tin
dung 13 yéu t6 can dugc quan

tam hang du dé co thé han ché
no xau, khong vi muc ti€u loi
nhuén trong ngin han dé phai
d6i mat véi riii ro va lam anh
huong dén toan bo nén kinh té.

Su ton tai va phat trién cua
doanh nghiép gan lién véi viéc
sir dung don bay tai chinh, muc
d6 don bay cao c6 thé 1am toc
do tang truong doanh nghiép
tang dot bién trong hoan canh
thuan lgi (doanh nghi¢p tang
tich lly do tan dung hi¢u qua
von vay), trai lai khi kinh té
suy thoai hang hoa ton dong,
chi phi san xuat cao, mat kha
ndng thanh toan, doanh nghiép
dé dang phé san. Vi vy, trudc
khi ra quyét dinh vay vbn dé
dau tu (st dung don bay) va
mirc vay (mirc don bay) doanh
nghiép can phan tich k¥ ludng
méi truong kinh té trong
va diac bi¢t la ngoai doanh
nghiép, day ciing 1a mot budce
quan trong trong xay dung va
thuc hién chién lugc phat trién
cua cac cong ty (xac dinh su
ménh tdm nhin, phan tich moéi
trurong bén trong va bén ngoai,
xdy dung chién lugc, ap dung
chién lugc va danh gia diéu
chinh chién lugc). Khi nhan
thdy c6 nhitng dau hiéu bét on
trong nén kinh té doanh nghiép
can thu hep hoat dong san xuat
kinh doanh thay vi m¢ rdng
san xuat va can luu y dén viéc
diéu chinh ning luc san xuat
du thira dé tiét kiém chi phi
(giam don bay tai chinh). Thyc
té cho thiy, tit c4 nhimng doanh
nghiép giai thé pha san déu sir
dung don bay tai chinh & mirc
khé cao, con cac doanh nghiép
hién van hoat dong su dung
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31



32

"S CHINH SACH & THI TRUSNG TAI CHINH - TIEN TE

mirc don bay rat thap hodc mot
sO it doanh nghiép hoan toan
dua trén von tu co.

Trong md hinh nghién ctu
khong c6 su hién dién cua
ngan hang trung wong va cho
phép cic ngan hang dé dang
pha san giai thé, tuy vy, trén
thuce té & Viét Nam su séng
con cua cac ngan hang thuong
mai, mtrc do don bay tai chinh
cua cac doanh nghiép, chu ky
don bay sé& chiu anh hudng rat
16n bodi su tac dong cua Ngan
hang Nha nudc. Nhu vay, voi
su diéu tiét kip thoi, hop 1y dat
muc tiéu hang dau 14 phat trién
bén vitng khong chay theo muc
tiéu tang trudng cao trong bdi
canh kho khan chung ciia nén
kinh té thé gi6i thi viéc phong
tranh va vuot qua khing hoang
1a ¢ thé thyc hién duge.
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tiép theo trang 18
thong tin ca nhan lién quan dén
the, hodc bi ké gian thuc hi¢n
skimming trong qué trinh chi
tiéu, nhat 1a qua cac giao dich
qua mang...

+ Rui ro tin dung: Thudong
xdy ra ¢ cac loai thé tin dung,
khi chu thé khong c6 kha nang
thanh todn hodc khong thanh
toan day du cac khoan chi tiéu
bang thé tin dung. Nguyén
nhan gdy ra rui ro nay la do
khau thim dinh khach hang
khong can than, khong ndm bat
day du cac thong tin vé khach
hang, khong str dung céc bién
phap dam bao can thiét...

+ Rii ro vé ky thudt: Day
1a loai rui ro lién quan dén hé
thong quan 1y thé, nhu cac su
cd vé nghén mang, cic truc
tric vé xir 1y thong tin, bao
mat... Nguyén nhan gay ra rai
ro ndy c6 thé do su ¢ bat kha
khang, nhung ciing ¢6 thé do
nguyén nhan chu quan la h¢
thdng khong duoc dau tu ding
muc, cong tac cap nhat, bao
quan khong dugc quan tam
mot cach nghiém tic dé keé
gian xam nhap hé thong danh
cép di liu, thong tin...

+ Ruii ro vé dao dirc ctia can
bo ngdn hang: Pay 1a loai rui
ro lién quan dén can bd ngan
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hang trong linh vuc kinh
doanh thé. D6 1a hanh vi can
bd lgi dung vi tri cong tac, su
hiéu biét ciia minh vé nghiép
vu thé, quy trinh tac nghiép
khong chat ché... dé thuc hién
cac hanh vi gian 1an, gia mao
gdy ton that cho ngan hang.
Nguyén nhan gay ra loai rui
ro nay la do can b thoai hoa,
bién chit, cong tac soan thao
quy trinh tac nghiép, kiém tra
kiém soat noi bo khong duoc
thuc hién dung chuén muc.

- V& cong tac tuyén truyén,
quang cdo: Thé la modt san
phém dich vu méi nén rét can
c6 nhiing hoat dong hd tro,
tuyén truyén, quang cdo. Cac
ngan hang Viét Nam chua t6
chirc hoat dong xuc tién phat
trién thi truong thé mot cach
khoa hoc, nguoi str dung chua
dugc phd bién mot cach day
du vé tién ich cia thé. Ngay ca
tang 16p tri thirc, nhan thirc vé
thé cling chua 10 rang.

Giai quyét dugc nhiing
vuéng mic trén thi do ciing
1a nhitng giai phap nham phat
trién thi truong thé Viét Nam
trong thoi gian t6i. Loi thé cua
Viét Nam hién nay la ching
ta dang c6 mot “thap dan sb
vang” véi 56,3% dan sb dang
trong do tudi lao dong, ting
16p trung luu va cu dan do6 thi
tang lén nhanh chong chinh la
khach hang tiém ning cua hoat
dong kinh doanh thé cua cac
ngan hang. Thi truong thé sé
tiép tuc phat trién. Tuy nhién,
can phai phat trién thi truong
theo ca chiéu rong va chiéu
sau, theo hudng gia tang tién

xem tiép trang 57
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trong cac nghién ciru tiép theo,
chung t6i s& trinh bay van
dung cac phuong phap nhu
phuong phép chi sb, phuwong
phdp phéan tich Bao dir li¢u
(DEA) va md hinh héi quy
TOBIT d do luong hiéu qua
va phan tich cac nhan t6 anh
huong dén hiéu qua hoat dong
cta cac NHTM Viét Nam.
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