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LOI GIGI THIEU

Trong cac ban tin trén ti vi hodc bao chi, ban thwong thay ngan hang trung wong
cac nudc hoac khoi nwéc (Ngadn hang Nha nuwédc Viét Nam, Quy Dw trir Lién
bang My, Ngan hang Trung wong chau Au, v.v..) dang can nhac kha néng tang
|ai suat. Chinh sach nay gay ra anh hudng nhu thé nao t&i |ai suat cua khoan
t|e|j ma ban da vay dé mua nha, mua 6 té hodc nhirng hang hoa dat tién khac?
Dieu nay cé nghia la ban sé dé hay khé mua hang tra gép hon trong tuong lai?
N6 sé lam cho ban dé hay khé tim viéc lam hon trong ndm t&i?

Nhin bé ngoai, nhirng cau hdi trén khong cé vé gi 1a héc bua. Song néu muodn
tra 10 chung va nhirng cau hoi tvong ty coé lién quan dén hoat déng tai chinh,
ban can hiéu rd phuong thirc van hanh cua th| trrong tai chinh (nhuw thi tred'ng
trai phiéu, thi trwdng cd phiéu va thi trwdng hdi doai) va cac trung glan tai chinh
(nhu ngan hang, céng ty bédo hiém, quy hd twong va cac dinh ché khac), ciing
nhw nam virng vai trd cua tién trong nén kinh té. CAc th; trudmg va trung gian tai
chinh khéng nhung anh huong t&i cudc song thwdrng nhat cia ban, ma con gan
VOl nhung Iuong von khong 16 (hang nghin ty déng, dé la, euro) lan tda khap noi
trong nén kinh té. Cac ludng vén nay dén luvot ching lai tdc ddng manh mé téi
doanh thu va I¢i nhuan cua twng doanh nghiép, cing nhw thu nhéap va chi tiéu
cua mdi gia dinh. Tham chi, chung con tac déng t&i ca phuc lgi kinh té cla cac
nwdc khac. Do vay, dién bién cua thj tredng tai chinh, hoat déng cua céac trung
gian tai chinh va tién té thuedng 1a mbi quan tdm I&n cla cac chinh khach vi
chung tac ddng manh t&i tinh hinh chinh trj, dac biét cac cudc bau ctr.

Cudn Tién té, Ngan hang va Thj trwdng tai chinh ma chang téi tran trong gioi
thiéu sau day c6 muc dich giup ban nghién ciru mét cach sau réng vé linh vyc
didy kho khan va thach thirc ndy. N6 duoc bién soan dya trén cubn The
Economics of Money, Banking and Financial Markets cua Frederic S. Mishkin -
giao su trrdng Pai hoc Tdng hop Coldmbia, My. Chang téi da dé ra chién lwgc
bién soan tét nhat va hét sirc cd gidng dé co thé trao cho ban cudn sach co chat
lrong cao nhat, hiru ich nhat.

Tuy nhién, do nang lyc cé han, chac chan chung tdi khéng tranh khoi nhirng
thiéu sét, nhat 1a trong 1an xuit ban ddu tién nay. R4t mong ban doc gép y cho
chung téi dé sira chira cho cudn sach dwgc hoan thién hon trong cac 1an xuat
ban sau. Moi y kién xin gii vé Nha xuat ban Dai hoc Kinh té Qudc dan, 207
dwdng Giai Phéng, quan Hai Ba Trng, Ha Ni; dién thoai: 04 36282483.

Xin chan thanh cam on!

Nha xuit ban
Pai hoc Kinh té Quéc dan






Chuong 1 Sy cén thiét phal nghién cau thi truong 16/l chinh, Hién 1é va ngén hang

PHAN I: TONG QUAN

Chuong 1

SU CAN THIET PHAI NGHIEN CUU
THi TRUONG TAI CHINH, TIEN T€ VA NGAN HANG

. TAI SAO PHAI NGHIEN CUU THI TRUONG TAI CHINH?

Thi tredng tai chinh 1a loai thi trwdng ma trong d6 vén duwgc chuyén tir tay
nhirng ngudi dang co qua nhiéu von (bang tién) sang cho nhirng ngudi dang cé
qua it von. Thi tru*d:rng tai chinh, tredc hét 1A thj trwdng trai phiéu va thj tredng cé
phiéu, déng vai tré song con trong qua trinh cai thién hiéu qua. Chung tao ra cac
kénh dé dan von tir nhirtng ngudi khéng céd co hdi st dung vao muyc dich san
xuat sang cho nhirng ngudi cd co hdi d6. Di nhién, sy van hanh tréi chady cla
thi trwong tai chinh la yeu td then chét trong viéc tao ra tbc d6 tang trudng kinh
té cao. Thi trwdng tai chinh van hanh yéu kém thwdng 1a nguyén nhan lam cho
nhiéu nuwéc trén thé gidi tiép tuc phai sbéng trong canh ban han. Cac hoat dong
trén thj tredng tai chinh con tac dong trc tiép t&i cua cai ca nhan, hanh vi cla
doanh nghiép va ngwdi tiéu dung, cling nhw két qua hoat ddng mang tinh chu ky
cGia nén kinh té.

Chirng khoan (con goi la céng cuy tai chinh) la trai quyén (quyén duoc huong)
vé thu nhap twong lai hoac tai san cua nguwdi phat hanh. Hay chu y rang tat ca
cac trai quy@n tai chinh hay tai san déu la déi twong s& hiru. Trai phiéu 1a khai
niém dwoc dung dé chi cac ching chi ng hira hen dem lai nhirng khoan thanh
toan dinh ky trong mot khodng thoi gian nhét dinh. Thj tredng trai phiéu cé y
nghia dac biét quan tron% déi voi hoat déng kinh té, vi n6 cho phép cac cong ty
hozc chinh pha vay n¢ dé tai trg cho hoat ddng cua ho va vi day chinh la noi lai
suat dwoc xac dinh. Lai suat 1a chi phi cua sy vay n¢ hay cai gia phai tra cho
viéc thué vén (thuéong dugc bidu thi bing phan tram cla gia thué 100 ddng hay
doé la méi némé. C6 nhidu loai 13 suét trong né&n kinh té nhuw 13i suét cdm cd, 1ai
suat cho vay dé mua 6 to va |ai suat cua nhiéu loai trai phiéu khac.

L4i sudt c6 y nghia quan trong & nhidu cap d8. O clp dd ca nhan, 13i suét cac
c6 thé 1am cho ban khdng vdi mua nha hoac 6 td, vi chi phi cha viéc tai trg cho n¢
cao. Nguoc lai, 13i suat cao c6 thé thic ddy ban tiét kiém nhiéu hon, bdi vi ban c¢
thé kiém thém thu nhap tr tién 1ai khi gilr lai mét phan thu nhap cia minh (cac
nha kinh té goi |a tiét kiém) va cho vay, chr khdng chi cho tiéu dung. O cap d¢
tdng hop hon, 13i suét tac ddng téi sy lanh manh cla nén kinh té. Khéng nhirng
n6 anh huwdng t&i sy sdn sang chi tiéu hay tiét kiém clia ngudi tiéu dung, ma cor
tac dong téi quyét dinh dAu tw cla doanh nghiép. Vi dy, 13i sudt cao cé thé lam
cho mét cong ty hoan xay dyng nha may maoi cho phep tao ra nhiéu viéc lam.

Do nhirng thay ddi cta lai suat anh hwdng manh mé t¢i ca nhan, dinh ché ta
chinh, doanh nghiép va nén kinh té néi chung, nén chung ciing cé y nghia quar



Phén I. Téng quan

trong ddi v&i van dé ly gidi nhirng bién dong kha manh clGa ban than 13i suat trong
subt hai mwoi ndm qua. Vi dy, 1ai suét cuda tin phiéu Kho bac ba thang ¢ My dat
téi mire dinh 1a 16% vao ndm 1991. Lai suat nay sau do da giam xudng 3% vao
cudi ndm 1992 va 1993, ting lén trén 5% vao gilra va cudi nhirng ndm 1990,

nhwng sau do chi con chua tdi 2% vao dau nam 2000.

Do l3i suat khac nhau c6 xu thé bién dong cung nhau, nén cac nha kinh té
thuwérng coi chung 1a mot va goi chung 1a "lai suat". Song nhw hinh 1 cho thay, |a
suat thu dwoc tr cac loai trai phiéu cé thé khac nhau rat nhiéu. Vi du lai suat tin
phiéu Kho bac ba thang & My bién ddng manh hon cac 1ai suat khac va néu tinh
binh quan, nd cé xu hudng thap hon. Lai suat trai phiéu cong ty Baa (chat luong
hang trung) nhin chung cao hon céac lai suat khac va mdc chénh léch gira no va
cac lai suat khac da tré nén Ién hon vao nhirng ndm 1970.
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Hinh 1. Lii suat cia mot so loai trai phieu. (/) Trdi phiéu cong ty Baa, (2) Trdi
phiéu dai han cua My, (3) Lai suat tin phieu Kho bac ba thang.

Trong chwong 2, ching ta sé nghién ctru vai trd cua thj trwdng trai phiéu
trong nén kinh té, con trong cac chuong tir 4 dén 6, ching ta sé xem xét cac van
@ mang tinh Iy thuyét hon nhw |3 sugt 1a gi, nhirng yéu té nao gay ra xu thé
bién ddng chung cla l3i suét va tai sao 13i suat cua trai phiéu lai bién dong.

Thj treerng cd phiéu

Cé phiéu phd théng (thwdng dwoc goi tat 1a cd phiéu, cd phan) biéu thj phan so
hiru ctia ngudi ndm gitr n6 trong cdng ty cd phan. N6 1a ching chi s& hiru thira
nhan trai quy@n vé thu nhap va tai san cla cong ty phat hanh. Viéc phat hanh c6
phiéu va ban cho cdng chung 1a cach @& céng ty goi von nham tai tro cho hoat
dong ctia minh. Thj treéng cd phiéu, trong d6 ngudi ta mua ban céc trai quyén vé
thu nhap cla cdng ty (terc ¢d phiéu), 1a thi tredng tai chinh dwgc nhiéu nguoi ¢
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Chuong 1 Su can thiét phai nghién cu thi trudng 1ai chinh, tién té va ngdn hang

My va nhiéu nudc khac quan tadm nhat. Bay la ly do giai thich tai sao né thwong
duoc goi mét cach don gian la “thi truong”. Bién dong Ion cla gia co phiéu trén
thi tredng co phiéu ludn ludn 1a dé tai ndng hoi trong cac ban tin trwa hoac toi.
Moi nguoi thuwong doan gia doan non veé viec thi trvong se phat trién theo hwong
nao. Ho bi kich ddng khi tuyén bé hung hdn vé “cu thang I&n” mdi day cua minh,
nhuwng dling td ra ngao ngan khi bi that bai nang né. Co 1& cach tot nhat de ly gia
MmOl quan tam mé_thj tredng ¢ phiéu nhan duoc 1a nhé téi thuc té don gian sau
day: Thi trvong co phiéu Ia noi moi nguoi nhanh chéng tro nén giau cé hoac roi
vao cam bay cua sy ngheo khé.
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Hinh 2. Gi ¢6 phiéu tinh bing chi so DJ (Dow Jones).

Nhin vao hinh 2 chung ta thay gia cd phiéu & My bién ddng cyc ky manh mé.
Sau khi da taing vao nhirng nam 1980, thi vao "ngay thw hai den toi", tirc ngay 19
thang 10 nam 1987, thj trwdng da trdi qua merc syt giam mot ngay toi té nhat
trong subt chiéu dai lich s ctia né. Chi s6 Binh quan Cong nghiép Dow Jones
(DJIA, thueng goi tit 1a chi sé Dow Jones) gidm t&i 22%. Tir thoi diém dé cho dén
nam 2000, thi triedng cd phiéu lién tuc ting trwedng manh mé va chi sd Dow Jones
da leo t&¢i merc dinh 1a trén 11.000 diém. Cung véi sy v& vyn cua chiéc bong béng
cdng nghé cao vao ndm 2000, thj treéng cd phieu & My lai tré nén am dam va gia
co phiéu giém'tcfri trén 30% vao nam 2002. Nhirng bizn déng manh mé nhu vay
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