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Tém tat: Nghién citu ra sodt cac mé hinh phat trién kinh té€, phdn tich vai tro
nén tang cua hé thong tai chinh véi tang trudng kinh té’va kién tao cac qua
trinh phat trién bén virng. Quan hé giira thiét ké’hé thong tai chinh va phat
trién bén virng kinh té’trong boi canh toan cdu héa dirg'c xem xét & nhirng diém
cot loi: (i) ddu vao von trong cac mo hinh tang tru'éng, (ii) tae dong cua qua
trinh tw do héa va cdu triic hé thong tai chinh té1 tang trudng, (iii) xu thé'van
dong cua hé thong tai chinh thé giéi trong boi canh toan cdu hoa, (iv) dac
trung cua hé thong tai chinh xay dung trén nén tang khu vu'c ngan hang, va
(v) hé thong tai chinh vdi kho't nghiép tai cac nén kinh té’chuyén doi. Ket qua
phan tich déng gép co 6 lij ludn nén tdang dé nhan dién va can nhdc phuwong
hwdng, giai phap diéu chinh on dinh va/hodc tai cdu triic hé thong tai chinh
cua Viét Nam trong tu'ong lai gan.

Twr khéa: Hé thong Tai chinh; Tang truong; M6 hinh; Bén vitng

1 Mé& dau

Sy phét trién ctia hé thong tai chinh dong gop tich cuc vao qua trinh cai tién cong nghé va
va phuong thic san xuit - dong lyc thic day tang trudng kinh t€. Trong qua trinh chuyén
doi mo hinh kinh t€ sang co ché thi truong, hé thong tai chinh dugc gidi nghién citu va cac
nha hoach dinh chinh sach ghi nhan vai tro ngay cang quan trong hon. Cau trac, van hanh
ctia nén tai chinh ndi dia va quan hé két n6i v4i hé thong tai chinh toan cau tré thanh chu dé
khong thé thi€u trong cac ké hoach phat trién kinh t&€ quoc gia.

Nghién cttu nay khao sat cac két qua khoa hoc da cong bo lién quan t6i phat trién hé thong
tai chinh, ddc trung ctia hé thong tai chinh tai cac nén kinh té€ chuyén doi véi vai tro chu dao
cua khu vye ngan hang. Quan hé giira cau tric hé thong tai chinh véi tang truong kinh té€ va
kha néng ho trg qua trinh khéi nghiép cing 1a doi tugng quan tam.

Nghién cttu ¢6 5 phan chinh. Phén (1) trinh bay tom luge cadc m6 hinh tang truéng kinh té.
Phan (2) phan tich tac dong ctia qua trinh ty do hoa va cau trac hé thong tai chinh t6i tang
truong. Phan (3) dién giai xu thé van dong ctia hé thong tai chinh thé gidi trong boi canh
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toan cau hoa. Phan (4) trinh bay dic trung ctia hé thong tai chinh xay dyng trén nén tang
khu vuc ngan hang. Phan (5) xem xét hé thong tai chinh trong cac nén kinh t€ chuyén doi,
dac biét cht y t6i khia canh ho trg khéi nghié€p va phat trién doanh nghi€p vira va nho.

2 Mo hinh tang truéng kinh t€&

Phat trién kinh té” dé cap t6i tién trinh cong nghé va xa hoi, ham y sy thay doéi trong cach
thirc tao hang hoa va dich vu chi® khong don thuan la sy tidng l1én ctia san lugng nhd st dung
phuong thic san xuit ¢t 6 quy moé rong 16n hon. Tang trudong kinh té chi duy nhat thé hién
sy tdng 1én cua san lugng. Nhu vay, tang trudéng co6 thé khong lién quan gi t6i phat trién.

Tang truong kinh t€ thudng duge do bang phan tram tong san pham qudc ndi (GDP) tang
Ién trong nam. Xac dinh phét trién kinh t€ phtc tap hon nhiéu thong qua mot loat cac chi s6
nhu ty 1€ biét chit, tu6i tho trung binh, hay ty 1€ dan s6 ngheo kho v.v.. Chi tiéu GDP bo qua
nhiéu yéu t6 cua phat trién nhu chat lugng moi trudng hay hoat dong van hoa tinh than...

“Tang trudng co6 tao ra phat trién?” 1a cau héi van con gay tranh cai. Tai cac quoc gia doi
ngheo v&i phan 16n hoat dong kinh t€ chi phuc vu muc tiéu cung cap nguyén, nhién liéu tho
cho thé gi¢i phat trién, ting truéng kinh t€ hau nhu dong gop rat nho cho phat trién kinh té.
Mat khac, cing c6 1ap luan rang nho cé tang truong kinh t€ ma phan thu nhap dugce sit dung
cho giao duc va y t€ ting 1én - tic la tao ra phat trién.

Lap ludn sau dtng véi trudng hop cta Viét Nam. Thu nhap binh quan dau ngudi cua Viét
Nam da tang tir xap xi 200 USD ndm 1985 1én mic gap d6i vao ndm 2000. Nam 2008, GDP
per capita cua Viét Nam vugt mic 1.000 USD. Nam 2010, chi tiéu nay udc tinh dat 1.200
USD va muc tiéu cua ndm 2015 la 2.100 USD. Ngan sach nha nuéc danh cho gido duc vay
t€ ctia Viét Nam cling tang nhanh qua cic nam, tir 16.000 ty dong ndm 2000 1én 36.000 ty
dong nam 2005 va 70.000 ty dong nam 2007. Ty 1€ chi ngan sach cho giao duc va y t€ trong
tong GDP tang tir 15% (2000) 1én 18% (2007).!

Theo Ranis et al. (2000:[42]), nh¢ tang trudng kinh t€ ma chat lugng song ctiia ngudi dan
dugc cai thién véi mic tiéu dung 16n hon ciaa ho gia dinh, chinh phu va cac t6 chite xa hoi.
Giao duc va y t€ tot hon tao tién dé nang cao ning suit lao dong, gia ting san lugng cua xa
hoi va thac day tang truéng kinh t€. Tang trudng kinh t€ khong chi lam tang thu nhap va tai
san ca nhan ma con giap tiang chat lugng cac dich vu xa hdi nhu nuéce sach va bao vé moi
truong. Khi cac ngudn lge danh cho dich vy xa hoi tré nén d6i dao hon, bat binh dang trong
phan phoi nhitng dich vu nay dan dugc x6a boé. Diéu nay c6 nghia tiéu chuan song cua toan
xa hoi cao hon.

Cac mo hinh tang truong kinh té€ phan 16n dugce xay dyng dya trén (i) ham san xuat, (ii)
ham tiét kiém, va (iii) ham cung lao dong. T ham tiét ki€ém, toc d ting truong dugc xac
dinh bang s/ (trong d6, s 1a ty 1€ tiét kiém; S 1a ti 1€ von-san lugng). Néu ty 1€ von-san lugng
1a c0 dinh (vi Iy do cong nghé) va khong doi trong ngan han, toc d¢ tang truéng chi duy nhat
do ty 1€ tiét kiém quyét dinh, v&i gia dinh rang toan bo tiét kiém sé duge dung dé€ dau tu.

1S6 liéu Téng cuc Thong ké, 4-2010
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2.1 MO hinh Harrod - Domar

Nam 1946, m6 hinh Harrod - Domar vé tang truong kinh t€ dugc trinh bay véi giéi hoc gia
kinh t€. Day la hai két qua nghién cttu dc 1ap ctaa cac nha kinh t&€ Roy F. Harrod (c6ng bo
nam 1939) va Evsey Domar (cong bo ndm 1946). Gia thiét quan trong ciia mo6 hinh Harrod -
Domar la coi san lugng nhu mot ham cua dau vao tuw ban.

M6 hinh Harrod - Domar mo ta quan hé tiang truong kinh t€ trong do6 toc d tang GDP (g)
ty 1€ thuan ty 1€ tiét kiém qudc gia (s) va ty 1€ nghich véi ty 1€ von-san lugng (k): g = s/k.
Theo m6 hinh nay, v6i mot muc tiéu tang truéng dinh trudce va ty 1€ von-san lugng da biét,
s€ tinh dugc ty 1€ ti€t kiém can thiét trong nén kinh té.

2.2 Mo hinh Solow

Nam 1956, cung vG6i T.W. Swan, nha kinh t€ theo truong phéai tan c6 dién Robert Solow bo
sung thém mot nhan t6 m&i cho moé hinh Harrod-Domar: nang suat lao dong. V&i cong trinh
nay, nam 1987, Solow dugc trao Giai thuong Nobel vé Kinh té.

Mo hinh ting truong kinh t€ cua Solow ban dau coi san lugng (Y) 1a m6t ham cta von tu
ban (K) va lao dong (L). Gia thiét rang khi cac yéu t6 dau vao tang mot lugng 2, dau ra cta
nén kinh t€ cling tang tuong tng nhu trong phuong trinh (1):

2Y = f(zK, zL) (1)
Néu dit z = 1, phuong trinh (1) tuong duong vdi (2):
Yx% _ f(Kx%,Lx%) 2)
(L ©
bity = ¥ va k = £, ham san xudt dugc viét lai nhu trong phuong trinh (4).
y = f(k) (4)

trong do, y 1a san lugng trén moi lao dong, va k 1a san lugng trén moi don vi von.
7 A ’ A A N .9 7 J _ . pa _ Y . o C . \
Xét vé phia cau, trong mo hinh don gian, chingtacéy = c+i. Trong do,y = 7;¢ = 7;va
i = 1. Paututao thém ngudn von dau vao. Ham tiéu ding trong mé hinhnayla C = (1-s)Y,
c6 thé viét lai thanh ¢ = (1 — s)y, trong d6 s 1a ty 1€ tiét kiém trong tong thunhapva 0 < s < 1.
Vay ching ta s€ xac dinh cau nhu phuong trinh (5).

y=00-s)y+1 (5)

T phuong trinh (5), c6 y — vy + sy = i hay sy = i. Diéu nay nghia la tiét kiém bang ddu
tw. Muc tang truong kinh t€ thap trong nhitng ndm 1976-1980 cua Viét Nam c6 mdt phan
nguyén nhan quan trong tir ty 1€ tiét kiém von da thép, lai con giam sat trong thoi gian nay,
hay Ak = s x f(k) — 6k (Pham va Vuong, 2009:[49]). Nén kinh t€ s€ 1am vao trang thai tri
tré néu Ak = 0.
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Von dau tu bi “tiéu hao” theo thdi gian. May moéc va nha xudng bi hao mon, xudng cap la
bang ching truc quan. Goi ¢ 1a ty 1é¢ hao mon. Qua méi giai doan lugng von bi mat di bang
d x k. Nhu vay, lugng von dau vao tang lén ¢ moi ky s€ 1a chénh 1éch giita lwgng dau tu méi
va lugng hao mon: Ak = ¢ — 0k. Khi roi vao trang thai nay, nén kinh t€ sé ty dong diéu chinh
v6i xu thé t6i da tiéu dung va khong theé ty thoat khoi tri tré. Lic nay, chinh phu can tac dong
vao ty 1€ tiét kiém d€ day nén kinh t€ sang mot trang thai “tién t6i tri tré” maoi.

Vi viée dan so tiang, lugng von danh cho mot don vi lao dong va san lugng ma mot lao
dong tao ra giam di. Tuy nhién, can xét thém mot yéu t6 dau vao nira la tién bo cong nghé.
Cac cai tién ky thuat chinh 1a nguén goc caa cai thién nang suat lao dong. Néu goi F 1a hiéu
suat lam viéc ctaa lao dong, ham san xuat lac nay ¢6 dang nhu phuong trinh (6).

Y = f(K,L x E) (6)

MG hinh cua Solow cho thay, v6i toc do tang dan so n va hiéu suit lao dong tang truéng &
mic g, san lugng Y s€ tang ¢ muac (n + g). Tai cadc nudc ngheo, ting trudng kinh t€ dya trén
cac yéu t6 dau vao co ban la dan s6 va gio lam viéc. V&i cac nudce cong nghiép phat trién, yéu
t0 tao ra tang truong la cong nghé.

2.3 Mo hinh CES

Solow khong nhitng sang tao mét ly thuyét méi vé van dong kinh t€ vi mo ma con dua ra mot
dang ham san xuat méi v6i do co gian thay thé gitta von va lao dong 1a mot hang so (Constant
Elasticity of Substitution (CES) Production Function). Dya trén m6 hinh Solow, cho t6i nim
2000, da c6 4 dang ham san xuat CES dugc phéat trién (Klump va Harald: [30]). D6 1a cac mo6
hinh cua Pitchford (1960:[41]), Arrow et al. (1961:[6]), David va van de Klundert (1965:[17])
va Barro va Sala-i-Martin (1995:[9]) trinh bay Ian lugt trong cac phuong trinh (7), (8), (9) va

(10).

Y = (aKY +bL¥)V¥ (7)
Y = ClaKY +(1—a)L¥]"? (8)
Y = [(BK)Y+ (AL)Y)V/¥ (9)
Y = C{a(BK)Y+(1—a)[(1 - B)L]"}/* (10)
trongdd ¢ :=(c—1)/o (11)
b0 co gian thay thé o dugc tinh nhu sau:
d(K/L)(K/L)
d(FLK/Fk)
F' (k) (k) — kf'(K)]
—kf"(k)f (k)

Trong mo hinh tang truéng Tan Co dién gian don, diéu kién dé thi trudng can bang la

I = sY. Néu dit 0 1a hang s6 toc do khau hao von, va n 1a hang so toc do tang dan so, phuong

trinh tich 1ty co ban m6 ta dong hoc cia ham san xuat c6 mét dau vao la von, k, s€ c¢6 dang
nhu (12):

k= sC(0)[a(0)k? +1—a(o)]V? — (0 +n)k (12)
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(12) thé hién £ s€ tang lén bat ¢ khi nao tiét kiém thyc t€ cia moi ngudi lao dong sf (k)
16n hon mttc dau tu can thi€t d€ dam bao lugng tu ban cho moéi ngudi lao dong khong doi,
(0 + n)k. Nén kinh t€ ¢ trang thai virng (steady state) khi & = 0. D6 la lac tée @0 tang tuw ban
bang toc do ting dan so.

D0 co gian o la nhan t6 quyét dinh dang ham san xuat CES nao phu hgp d€ mo6 phong
dong hoc vi mo v6i mét nén kinh t€ cu thé. De La Granville (1989:[18], tr. 497) st dung o
nhu “thudc do mite A6 hi€u qua cta hé thong san xuat” va dung vai tro cua do co gian nay dé
giai thich ting truong kinh t& than ky ctia Pong A.

Cac mo hinh tang truéng va ham san xuat dang xem xét méi ¢ chi la nhitng mo ta gian
don va nén tang nhung vai tro cua hé thong tai chinh thi da c6 thé ghi nhan. D6 trude tién
la dam bao d€ tiét kiém cua xa hoi sé chuyén thanh dau tu, tao ra tang truéng & giai doan ké
tiép. Thir dén, hé thong tai chinh c6 kha ning diéu chinh toc do tang tu ban trong hé thong
kinh t€ ngay ca khi lugng tién co s¢ khong thay doi. Van hanh ctaa hé thong tai chinh lam
thay doi toc d¢ luan chuyén ctia mét don vi tién té trong luu thong.

Cudi cung, cac ham san xuat gian don chua xét t6i yéu t6 dau vao c6 kha nang tao ra dot
pha vé san lugng: cong nghé. Hoat dong kinh t€ hién dai biét rang moi cai tién ky thuat va
cong nghé mai la két qua ctia qua trinh lao dong sang tao gom mot chudi “thir va sai” rat ton
kém. Mot hé thong tai chinh tot phai hoan thanh nhiém vy cung cap day du von trién khai
R&D va tham chi, 1a ca co hoi va dong lyc thic diy cac no lyc phét trién, thi nghiém cong
nghé mébi. Quan hé gitra tai chinh va qué trinh khéi nghiép, hanh vi ban chat va cot 16i cua
tang truéng kinh t€, s€ dugc trinh bay ky hon ¢ nhitng phan sau.

3 Tai chinh va Tang trudéng

Vai tro dong gop cho tang trudng cia céac to chie tai chinh trung gian da dugc Schumpeter
dé cap tir ndm 1936. Tang truong kinh t€ khong chi 1a nghi sy hang dau cua cac chinh phu,
gigi chinh tri, cAc nha kinh t€ ma con quan tam 16n ctia cong dong kinh doanh va dan ching.

Hai y€u t6 thuong di lién v6i ting trudng la sy phat trién cta hé thong tai chinh va lam
phat. Néu lam phat ¢ mc cao thudng dugc coi nhw moi nguy de doa t&i tang trudng thi mic
do phat trién khu vuye tai chinh lai dugc xem nhu tiéu chi phan anh ning lye ctiia nén kinh té.

3.1 Tai chinh, lam phat va tang truéng

Rat nhiéu nghién ctru da dugc thyuc hién nham khao sat quan hé gitra lam phat va tang truéng
nhung van chua dat duge dong thuin cudi cung (Barro: 1995, [8]). S6 nghién citu vé anh
huong caa hé thong tai chinh t6i tang truong du it hon nhung thong nhat rang hé thong tai
chinh phat trién dong gop tich cyc vao qua trinh tang truéng ctia quoc gia. Trong do, hé
thong ngan hang va thi trudng chiing khoan la hai yéu to trong y€u (King va Levine, 1993:
[28, 29]).

Andres et al. (2004:[4]) khao sat s0 liéu thong ké trong 3 thap ky (tir 1961 dén 1993) vé
lam phat, ting truéng, va mét nhom chi s6 thé hién mic do phat trién cua hé thong ngan
hang va thi truong chitng khoan tai cac quoc gia OECD. Két qua cho thay, trinh d§ phat trién
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cta hé thong tai chinh khong ho trg cho ting trudng nhiéu nhu cac gia dinh 1y thuyét. Tuy
vay, diéu nay khong gay ngac nhién.

Tai cac quoc gia cong nghiép, hoat dong cua thi trudng ching khoan va cac ngan hang co
to chiac chat ché va duge van hanh trong nhiéu thé ky. Vo6 van khiém khuyét va van dé da
dugce khac phuc, stra chita. Du khong tryc ti€p dé cap, nhung két qua ctia Andres et al. 1a ggi
¥ rat tot cho gia thi€t vé vai tro quan trong cua hé thong tai chinh trong tai cac nén kinh té€
dang phat trién.

McKinnon (1973:[37]) va Shaw (1973:[43]) 1a nhitng ngudi dau tién dua ra két luan rang
qua trinh ty do hoa va phat trién ctia hé thong tai chinh gop phan day manh tang truéng
kinh t€. Lan lugt cac két qua Pagano (1993:[40]) va Levine (1997:[33]) ti€p tuc cing cd quan
hé ty 1€ thuan gitta hé thong tai chinh va tang truéng. Cac trung gian tai chinh tac dong t6i
tang trudng kinh t€ thong qua anh hudng voi ba chi s6: (i) ty 1€ tiét kiém, (ii) ty 1€ tiét kiém
chuyén thanh dau tu, va (iii) hiéu qua phan bo von.

3.2 Tu do héa hé thong tai chinh va tang truéong

Quaé trinh ty do héa hé thong tai chinh day nhanh t6c do tang trugng kinh t€. Nghién ctru thyc
nghiém cua Bakaert et al. (2005:[11]) cho thay, ty do hoa thi trudng von ¢6 phan 1a nguyén
nhan cong thém 1% nira vao toc d tang truéng moi nam cua kinh t€ toan cau. Bakaert et al.
tham chi con qua quyét két luan nay khong doi véi cac dinh nghia khac nhau vé ty do hoa hé
thong tai chinh cling nhu khong phan anh bién dong cia chu ky kinh doanh toan cau. Ty do
hoa tai khoan von c6 y nghia thiic day tang truéng kinh te.

Tw do hoéa thi trudng von c6 thé dugce hiéu 1a viéc tao diéu kién ngay cang thuan lgi va cong
bang cho cac nha dau tu nuéc ngoai tham gia giao dich trén thi trudng von co phan trong
nudc, ciing nhu cho phép cac nha dau tu néi dia dé dang dwa von ra ngoai bién gigi. Khi ruai
ro dugc chia sé tot hon, chi phi von ctia doanh nghiép giam di va luu lugng dau tu tang 1én.
Két qua 13, san lugng cua nén kinh t€ gia tang.

Ty do hoéa thi trudng von ¢ phan trye ti€p lam giam cac han ché vé tai trg tai chinh. Vi
cic nén kinh t€ dang phat tri€n, sy xuat hién ngay cang nhiéu nha dau tu nudc ngoai dong
nghia vGi viéc nguon lye b6 sung nhiéu va da dang hon. Mic du, cic nguyén tac quan tri
cong ty chat ché hon - phai ap dung dé€ dap ing doi héi ctia khat khe ctia dong von nay - ban
dau c6 thé 1a thach thitc cua cac cong ty ndi dia nhung vé dai han, thye hanh nhitng nguyén
tac nay lai giap cai thién nang lyc canh tranh.

Phéat bi€u ctia Bakaert et al. vé mitc d0 anh hudng 16n cia ty do hoa thi trudng von t6i
tang truong co thé 1y giai rang thyce chat ty do hoa thi truong von khong dién ra don doc, ma
thuong di kem v6i nhitng no6 lye d6i mai chinh sach kinh t€ vi mo, cai tao 16n hé thong tai
chinh va hé thong giam sat phap ly.

DPoi méi kinh t€' vi mo6. Cac nghién ctu cia Mathieson va Rojaz-Suarez (1993:[36]), va
Henry (2000:[23]) m6 ta cach thitc d6i méi kinh t€ vi mo va tuw do hoéa thi trudng von c6 phan
tac dong qua lai 1an nhau. P6i mdi vi mo dugce xem xét qua (i) do mé thuong mai, (ii) mic
do lam phaét, va (iii) phan bu chénh léch ty gia gitta thi truong tu do va ty gia chinh thiec.

b6 mo thuong mai duge do bang ty 1€ cua xuat khau trong GDP. Giam b6t nhitng rao can
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thuong mai s€ mang lai tang truéng. P9 mé ctia nén kinh t€ cang cao thi van hanh cua thi
truong ngoai hoi - mét bo phan chu choét cua hé thong tai chinh - cang tré nén quan trong.
Trong cac nén kinh t€ dang phat trién, cac giao dich “chg den” t6n tai khong chinh thic bén
canh thi truong ngoai hoi dugce diéu hanh va quan ly bang cac quy dinh phap luat.

Hinh 1: Bién dong ty gia chinh thic va “chg den”, thang 5-2006 dén thang 12-2009
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Ngudn: DHVP Research;wwuw.vietnamica.net

Chénh 1éch ty gia hoi doai gitta giao dich “chg den” va giao dich chinh thic thuong dugc
giam sat nhu mot chi s6 phan anh sy mat can bang kinh t€ vi mé. Hién tugng nay lap di lap
lai trong nén kinh t€ Viét Nam (Vuong va Tran, 2009: [51]), ¢ ca thoi diém kho khan nhat
cua khung hoang tai chinh toan cau (tir thang 5 dén thang 7-2008) va thoi diém kinh t€ phuc
héi sau suy thoai cu6i 2009, dau 2010, xem hinh (1). Bekaert (1995:[10]) danh gia do chénh
léch mo ta tryc ti€p va ro nhat do han ché cua giao dich ngoai héi, hon thé, con lién quan chit
ché tGi qua trinh ty do hoa thi trudng von c6 phan - dugce hi€u l1a sy xuat hién ngay mét dong
hon cidc nha dau tu nudce ngoai trén thi trudng von ndi dia. Phan bu ty gié trén thi trudng phi
chinh thic cang 16n ¢6 nghia chat lugng, hay mitc d6 phat trién cua hé thong tai chinh cang
kém.

Moi truwong phap ly. Ty do tai chinh mang lai co h¢i von dau tu phong phtt hon nhung
khong han da giai quyét dugc sy khong hoan hao cua thi trudng - nguyén nhan cta khoang
cach gitra chi phi von tir cac nguén bén trong va bén ngoai nén kinh t€ quoc dan. Tién bo
trong quan tri doanh nghiép va han ché€ nhitng hanh vi lam dung ngu6n lyc doanh nghiép tac
dong tryc ti€p t6i chi phi huy dong von. Tong quéat hon, moi trudng phap 1y tot gitp nang
miurc ting truéng bén vitng cia nén kinh t€ 1én vi thé maoi, cao hon.
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Cac quy dinh phap ly giam sat chat ché giao dich c6 phéan ctia ¢ dong ndi bo - nhitng ngudi
quan ly cao cap hodc gitt quyén ra quyét dinh tai doanh nghiép - c6 tac dung lam giam chi phi
bt rui ro véi co phiéu doanh nghiép. Piéu nay c6 nghia nha dau tu nude ngoai duge khuyén
khich bo von dau tu. Chi phi huy dong von giam xudng, t&i lugt minh, thic day day tang
truong kinh té.

Ty do hoa thi truéng von cod phan tao ra hiéu tng theo nhitng cach khac nhau trong moéi
nén kinh t€. Tac dong ting truéng phu thudc vao hai nhan t6: (i) qué trinh d6i méi tao thém
dugc bao nhiéu von dau tu mé6i (nhd chi phi von thap hon) va (ii) hiéu qua cta chinh cac
khoan dau tu méi. Hé thong tai chinh van hanh cang hiéu qua thi dong goép ctia moi bude
tién trong qua trinh ma cira thi trudng von vao tang trudng GDP cang nhiéu.

3.3 Cau truc hé thong tai chinh va tang truéong

Khac biét vé hé thong tai chinh gitta cac quoc gia khong chi thé hién qua trinh d6 phat trién
ma con ca ciu trac caa ban than hé thong nay. Allen va Gale (1995, tr. 180, [2]) danh gia
mot trong nhitng khéac biét quan trong nhat gitta cac nén kinh té€ phat trién 1a mac d¢ quan
trong tuong do6i cua cac thi trudng tai chinh va cac dinh ché trung gian trong nén kinh té.

Trong truong hgp cta Pie, mot so it ngan hang 16n thong linh toan bd va céc thi truong
tai chinh chi giir vai tro khong dang ké. V&i Hoa Ky thi hoan toan ngugc lai. Thi trudng tai
chinh cyc ky quan trong va nganh cong nghiép ngan hang it dugc cha y. Hé thong tai chinh
cb cau tric dya trén cac ngan hang con dugc xay dyng tai Nhat Ban, phan nao d6 1a ¢ Phap.
Trong truong hgp Viét Nam, cdc ngan hang c6 gan nhu giir vai tro quan trong tuyét doi, mac
du cac thi trudng tai chinh phat trién nhanh chéng trong khoang 1 thap ky gan day (Pham va
Vuong: 20009, tr. 197-203, [49]).

Ddc trung cta hé thong tai chinh trong dé cac ngan hang thé hién vai tro nhiing tay choi
chu chét 1a nhitng giao dich thyc hién trén co s¢ quan hé giita bén di vay va bén cho vay. Méi
doanh nghiép thuong co6 gang xay dyng sg¢i day lién két va hi€u biét lau dai véi mot ngan
hang. Quyét dinh cap von tin dung dugce ngan hang dua ra trén co s& ¢6 day da thong tin vé
cac uu thé va nhugce diém ctia doanh nghiép.

Giao dich kinh t€, nhat 1a trong thu x€p ngu6n von, dya trén quan hé va cac né luc tim
kiém dac lgi (rent-seeking) chinh la ddc trung van héa noi troi cia moi truong kinh doanh
Viét Nam (Vuong va Tran: 2009, [53]. Nhiém vu huy dong va phan bo ngu6n von cua thi
truong tai chinh dugc giam b6t va chuyén sang tap trung vao mét s6 ngan hang chuyén biét
cho ting linh vize. Dinh huéng tap trung nguon tin dung cho cac muc tiéu tang trugng kinh
t€ cua nhitng ngan hang nay tham chi con dugc quy dinh bang van ban phap luat. Cac ngan
hang qudc doanh tai Trung Quodc hay Viét Nam la nhitng minh hoa dién hinh.

Trong cac mo hinh tidng trudng kinh t€ can bang dong, tién b khoa hoc cong nghé dugce
xem xét nhu mot bién noi sinh. Khi nay, cac dinh ché tai chinh trung gian gi vai tro quyét
dinh v&i toc A6 phét trién cong nghé. Cac dinh ché nay hién dién & ca giai doan trubc, trong
va sau cua cac dy an R&D. Sy tham gia ¢6 ¥ nghia quan trong & cho6 no lyec dam bao an toan
cho khoan dau tu va tim kiém lgi nhuan tir von bo ra cta cac dinh ché tai chinh 1a buée thaim
dinh khat khe v6i cac dy an R&D mao hi€m, dong thoi cting bo sung nang lyc giai quyét van
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dé thong tin bat d6i xing ca vé kién thic 1an thi truong ting dung. Arnold va Walz (2000:[5])
két luan, xac suat thanh cong cua mot dy &n R&D cao hon khi ty 1€ gop von tryc tié€p hoac
tai trg dy an cua cac t6 chic tai chinh 16n hon. Pay la ggi y rat dang cht y trong bdi canh
Viét Nam huéng t6i mo hinh hgp tac cong-tu (PPP) nham thic day no lyc chuyén cac két
qua nghién cttu-sang tao thanh hoat dong kinh doanh. Cac quy phat trién &ng dung khoa
hoc cong nghé cua nha nudce 1a nhitng nha tai trg “gieo von” (seed capital) d€ khai tao doanh
nghi€p cung voi cac cam két ho trg chinh sach. Pay chinh la nhitng tin hiéu hap dan, 16i kéo
nguodn von tr cac quy dau tw mao hiém va tiép theo dé 1a dong von dau tu tir cong ching.

Néu khu vye ngan hang c6 du nang lyc giap cac nha sang tao cong nghé tang xac suat
thanh cong va giam chi phi ctia qua trinh R&D mét cach dang ké - chang han nhu thiét ké cac
khoan tai trg tai chinh c6 1ai suit wu dai dé doi lai phén chia sé nhiéu hon trong lgi nhuan
tao ra tir iting dung cong nghé mai - nén kinh t€ sé dugc huong lgi v6i tang trudng ding &
murc d6 cao hon. Do thi truong c6 nang lyc tich Iy hi€u biét qua thye hanh, cac dg an R&D
¢6 kha nang thanh cong cao ngay cang duge nhan biét t6t hon. Va néu cac ngan hang cham
tré trong phat hién cac dy an, thi truong tai chinh s€ dam nhan viéc nay.

Sy phét trién cua hé thong tai chinh - thong qua qua trinh canh tranh vai tré quyét dinh
kha nang phan bo nguén von trong nén kinh t€ giita cac ngan hang va céc thi trudng tai chinh
- dong gop tich cuc vao qua trinh cai tién cong nghé va phuong thire san xuat, dau vao c6 kha
nang tao ra dot pha trong tang truéng kinh té.

Trong cudc dua nay, cac thi truong tai chinh c6 uu thé véi kha nang phat hién co hoi nhanh
va tinh linh hoat, thich @ng cao v6i cac san pham tai chinh méi. Tuy vay, cadc ngan hang co
nén tang tai chinh vitng vang va hi€u biét khach hang thau d4o - nho quan hé kinh doanh
phét trién trong nhiéu nam - van ti€p tuc huong lgi tir cac chuong trinh R&D doi hoi quy mo
nguon lye 16n, trién khai trong thoi gian dai va ¢6 d6 an toan cao.

Hé thong tai chinh c6 cau tric thé nao thi tot hon cho tang trueéng? Rit kho dé
xac dinh hé thong tai chinh dya trén cac ngan hang hay dya trén van hanh cuaa cac thi truong
tai chinh sé€ dam bao t6t hon cho tiang truéng kinh t€. Ciing nhu Chakraborty va Ray (2006:
[14]), Ergungor (2008:[21]) c6 cau tra 161 thi vi va cting rat hgp ly: Rot cudc thi ciu tric nao
khong quan trong!

biéu can thiét hon la ca hé thong tai chinh phai lam tot nhiém vu dan dat cac ngu6n von
dang dugc tiét kiém tai cac ho dan cu va céc to chitc chay vao dy an dau tu dang can ngudn
lye. Tot hon nira, ca ngan hang va to chic tai chinh trung gian - nhitng ngudi tham gia quan
trong nhat trén cac thi trudng tai chinh - can canh tranh véi nhau d€ dam bao nguoén von tai
chinh hitu han sé duge phan bo hiéu qua: cac dy an c6 nang lyue tao ra lgi nhuan nhiéu nhat
nhan dugc da von vai chi phi von thap nhat.

4 Tai chinh va Toan cau hoéa

Muc tiéu Phat trién Thién nién ky dugc cac thanh vién Lién Hgp Qudc xay dyng va thong
nhat vao thang 9-2000 2 @it ra nhiém vu va ca thach thic cho hé thong tai chinh toan cau

2Millenium Development Goals dugc 189 thanh vién Lién Hgp Qudc xdy dung va théng nhat cin dat dugce
vao ndm 2005, gom: (1) x6a bo tinh trang nghéo khé cuing cyc va nan doi; (2) phé cip gido duc co s toan ciu;
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(Moshirian, 2005: [39]).

Phai mat rat nhiéu thoi, nhitng van dé cta phéat trién mat can bang trong hé thong kinh
t€ thé gi¢i mai boe 1§ ré rang va budc tat ca cac quoc gia phai thita nhan va thay d6i quan
diém v&i cac van dé vé doi ngheo, binh dang gidi, lao dong tré em, dich bénh v.v.. Hoi nghi
Thugng dinh Thién nién ky v&i 8 muyc tiéu phat trién t6i ndm 2015 1a mot sy dong thuat hy
hitu. Nhitng muc tiéu nay cang tré nén cap thi€t hon v6i sy 6n dinh toan cau sau sy kién
11-9-2001.

4.1 Thitruong tai chinh toan cau va muc tiéu phat trién thién nién
Ky

Trong nhitng nam 1950 va 1960, ddc lap chinh tri l1a quan tdm hang dau caa cac quoc gia.
Nhung ké tit nhitng ndm 1970, doc 1ap kinh t€ va thinh vugng ctia dat nudc ngay cang tré
thanh van dé trong di€m cua cac thanh vién Lién Hgp Quoc. Nam 1970, Lién Hgp Québc da
kéu goi xay dung chuong trinh Trat Ty Kinh Té Thé Giéi Méi (New International Economic
Order - NIEO) nham gitGp hang ty ngudi thoat khoi tinh trang ngheo kho cung cuc va hoa
nhap v6i kinh t€ toan cau. Tuy nhién, NIEO da khong nhan dugce sy ting ho can thiét tir cac
nén kinh t€ phat trién va cudi cung, khong dat dugc muc tiéu da deé ra.

Khai niém an ninh toan ciu da dugc dinh nghia lai. Ké tir sau Chién tranh Thé gigi II va
trong suodt thoi ky Chién tranh Lanh, an ninh toan cau c6 nghia dam bao th€ gigi khong co6
chién tranh va dic biét 1a ngin chin moi nguy co cua chién tranh hat nhan. Vi 8 muyc tiéu
thién nién ky, khai niém nay gid da mé rong bao gém ca bao vé méi trudng, chong lai ngheo
déi, @m bao binh quyén cho phu nit va tré em v.v.. Khing hoang tién té chau A cudi nhitng
nam 1990 da budc IMF va nhiéu cudng qudc khac bat dau trao doi vé sy 6n dinh ctia hé thong
tai chinh thé€ gi¢i nhuv moét loai hang hoa cong cong quoc t€ ma co vai tro tac dong truc ti€p
t6i nhitng bat 6n toan cau (Moshirian: 2003, [38]).

O thoi dai ngay nay, khong mot qudc gia ndo, cho du hiing manh t6i dau, c6 thé dam bao
an ninh cua minh theo cach tach r¢i van dé an ninh toan cau. Sy kién 11-9 1a minh chiéng ro
nhét. On dinh hé thong tai chinh va van dé viéc 1am ctia quéc gia gin lién véi quan hé thuong
mai quoc té va sy dich chuyén toan cau cua cac dong tu ban.

Tré lai voi viée trién khai nhitng hanh dong cu thé huéng t6i 8 muyc tiéu thién nién ky.
Thach thtc trude tién dat ra voi hé thong tai chinh toan cau van la van dé mudn thud: mot
lugng von khong 16 can duge huy dong. Wolfensohn, cyu Gidam doc Piéu hanh Ngan hang
Thé Gi6i (WB) tirng phat biéu, cac quoc gia dang phat trién khong c6 duge bat ky dam bao
nao cho viéc nhan dugc nhitng khoan tién nhu da hira d€ c6 thé xay dyng cac ké hoach dai
han va trién khai nhitng qua trinh d6i m&i mang tinh cau tric va nén tang. Céc to chic phat
trién toan cau nhu IMF hay WB khong du stic huy dong, phan bo va quan 1y nguén lye nay.
Can c6 sy tham gia tich cuc hon ctia cac hé thong tai chinh quoc gia.

Cau hoi dat ra la cac quoc gia phat trién sé bang long v6i vi thé nao? Heé thong tai chinh

(3) thac ddy binh ddng gidi; (4) giam xam hai tré em; (5) cai thién sic khoe ba me; (6) ddy manh hoat ddng
chong HIV/AIDS, bénh s6t rét va cac dich bénh khéc; (7) dam bao méi trudng bén viing; va (8) phéat trién quan
hé hgp tic toan ciu vi phét trién chung ciia nhén loai.
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tir cac nén kinh t€ giau c6 sé tham gia va hudng lgi trong qué trinh thyc hién cac muyc tiéu
thién nién ky hay s€ chi dam nhan vai tro cac nha tai trg véi khoan tién 16n ma khong can t6i
nhitng lgi ich khac? Hon thé, liéu cac quoc gia phat trién c6 ho trg qua trinh hinh thanh mot
hé thong tich hgp toan cau trong d6 moei nén kinh t€ thanh vién cting huéng t6i muc tiéu xay
dyng moi trudng ma moi cong dan cua Hanh tinh Trai dat déu c6 quyén ti€p can ngang bang
voi gido duc, cham soc sic khoe, viéc 1am va moi truong? Can nhin ro thyc t€ 1a trong lic
cac quyén cong dan toan cau, cudc chién chong ngheo doi, dich bénh, cac né lyc bao vé méi
truong dang trd thanh chu dé toan cau thi cac qubc gia riéng 1é va nhitng t6 chitc phéat trién
toan cau van dang str dung va phan bo nguon lyc theo cach thic con rat xa maéi dat t6i cap
do toan cau tuong xirng (Wolfensohn, 2003: [55]).

b€ vugt qua nhitng thach thitc tai chinh trong né lyc hoan thanh muc tiéu thién nién ky,
cac to chirc phat trién da phuong can xac dinh lai vai tro va nhiém vy, d6ng thdi, nén tai chinh
toan ciu can c6 nhitng diéu chinh trong cach thic phan bé ngudn lye (Moshirian, 2005:
[39]). Trong hé thong tai chinh toan cau hién tai, c6 qua nhiéu dinh ché tai chinh van dong
chi duy nhat huéng t6i muc tiéu lgi ich cua chinh ho, hoan toan thi€u sy diéu phéi va hdi tu
nguon lyc cho muyc tiéu phéat trién bén vitng chung ctaa Trai dat. Cau chuyén toan ciu nay,
that dang buon, cting dang hién hitu trong nén tai chinh Viét Nam.

4.2 Van dé co ban cua hé thong tai chinh the€ giéi

Mua xuan nam 2003, nha kinh t€ nhan giai thuéng Nobel Joseph Stiglitz dua ra mét dy bao
ma gio day da tro thanh qua hién nhién v6i nhiéu ngudi: “Co gi dé khong dung trong hé
thong tai chinh toan cdu... khiing hoang tai chinh thé giéi hay mot diéu gi dé gdn nhu vay
dang tr¢ thanh nhitng hién twgng ph6 bien” (2003: [47], tr. 54). Ghi nhan 100 cudc khung
hoang tién té da xay ra trong khoang thai gian ké tir khi IMF dugc thanh l1ap, GS. Stiglitz phat
biéu “cau hoi khong phdi la liéu sé c6 mét cudc khiing hoang nira hay khéng ma la né sé
xay ra ¢ dau?” Theo Stiglitz, IMF da that bai tham hai trong nhiém vy giit 6n dinh cho céc
dong tai chinh toan cau, ma tham chi con lam cho moi chuyén tr¢ nén xau hon.

Trong hé thong tai chinh hién tai, cac dong von luan chuyén toan cau dang tr¢ thanh nguon
goc cua khung hoang can can thanh toan qudc t€ boi bat ky quoc gia khon ngoan nao (ngoai
trir truong hgp cua Hoa Ky) cling déu ¢0 gang duy tri mic thang du xuat khiu so v6i nhap
khau. biéu nay c6 nghia, moi quoc gia déu no luc duy tri vi thé tiét kiém tai chinh duong tur
nguon thu nhap quoc t€ hang nam. Khoan tiét kiém nay sé dugc cong thém vao du trit ngoai
hoi quoc gia. Va vi thé gidi, vé ban chat, dang st dung ché d ban vi dola My, trong duy triv
ngoai hoi cua cac quoc gia cb ty trong rat 16n 1a loai trai phiéu Hoa Ky. Nguon tiét kiém nay
con hinh thanh con 1 tién gia ré, ma khi tran vao mot nén kinh t€ sé day gia cac tai san tai
chinh lén cao vo0 ly, hinh thanh bong bong tai san.

Stilitz cho rang, van dé cua moi van dé nam & hé thong du trir toan cau. Mot sO qudc gia,
nhu Trung Quéc va Nhat Ban, da rat thanh cong trong chién lugc theo dudi thang du xuit
khau. Két qua hién nhién 1a mét s6 quoc gia khac phai ganh chiu tham huyt. Nhiéu nha kinh
t€ cung nhan dinh, cac chién lugc kiéu nay dong nghia v4i no lye xuat khau ng nan va that
nghié€p sang cac quoc gia doi tac thuong mai.
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Pascal Lamy, ngudi ditng dau WTO, bao vé vai tro ctia thuong mai truge quan di€m nay
da dé nghi can phan tich sau hon vao ban chat gia tri gia tang tao ra trong chuoi gia tri toan
cau, chtt khong phai cic s6 thong ké gop kim nghach thuong mai. VGi ganh nang tang l1én,
cac quoc gia tham hyt thuong mai ngay cang thay kho khan hon trong thuc hién cac nghia
vu tai chinh quoc té.

D€ ngéan ngtrta kha nang v vg quoc gia, IMF ¢6 thé cung cap nhitng khoan vay méi cho cac
quoc gia mac ng. Cac khoan vay ciia IMF ludn di kem v6i diéu kién cai thién tham hut quoc
gia bang cac that chat chi tiéu va ty do hoa céc thi trudng tai chinh, lao dong va hang hoa.
Noi cach khac, chinh sich tién té va tai khoa cung phai that chat. Tuy nhién, 1ai suat cao 1én
trong khi chinh séach tién té thu hep lai tao ra kh6 khan cho cac nha xuat khau néi dia. Gadnh
nang ng quoc gia duge cong thém khoan vay méi caa IMF.

Hon thé, stic ép ty gia ting 1én va cdc nha dau tu nude ngoai chuyén von qua mot dia diém
an toan hon. Két cuc, nhu chiing ta déu biét, quoc gia mac ng khong con cach nao khac phai
tuyén bo pha san. Do la truong hgp cua Argentina ndm 2002, Ireland nam 2009, va ti€p
theo s€ la Hy Lap nam 2011-2012(?).

5 “Xuongsong” ngan hang

Céc ngan hang giit vai tro ¢6 anh huong 16n va gan nhu khong c6 sy phan dinh ro rang gitta
hé thong tai chinh va ngan hang trong nén kinh t€ Viét Nam. Nhu da dé cap & trén, cau tric
hé thong tai chinh khong thyc sy ¢6 nhiéu tac dong t6i tang trudng ctia nén kinh té€. Tuy vay,
nhitng dic trung cua hé thong tai chinh xay dyng trén nén tang hoat dong ctia cac ngan hang
can dugc nhan thac day da, @€ dam bao cac chién luge phéat trién qudc gia sau khi hoach dinh
s€ c6 nhitng diéu kién trién khai thuan lgi.

5.1 Khu viue ngian hang va cac thi trueong tai chinh

Quan hé gitra khu vye ngan hang va céc thi trudng tai chinh thudng dugc xem xét trong mot
mo hinh ting truong ndi sinh trong d6 hé thong tai chinh dugce hinh thanh tir cic lya chon
tai chinh ctia cac doanh nghiép trong nén kinh t€. Rat nhiéu nghién cttu dua ra cac két luan
khac nhau vé mitc d6 dong gop vao tang trudng cua cac hé thong tai chinh dya trén khu vye
ngan hang hay hoat dong cta cac thi truong tai chinh. Chakraborty va Ray (2006: [14]) cho
rang cau trdc nao cua thi truong tai chinh khong c6 nhiéu y nghia. Tuy nhién, v&i cac nén
kinh t€ dang phat trién va trong qua trinh chuyén doi cong nghiép hoa, hé thong tai chinh
dat nén mong trén cac ngan hang thudng phat huy hiéu qua tot hon.

Duya trén ly thuyét tai chinh doanh nghiép c6 thé phan biét nguon tai chinh tit ngan hang
va nguon tai chinh tir thi trudng dya trén cach thic tai trg von cho cac dy an.

Ngan hang thudng tham dy nhiéu hon trong qué trinh lya chon va xay dgng dyu an, quan
tri doanh nghiép va xac dinh cac co hoi tiém tang. Trong khi do, thi trudng tai chinh quan
tam nhiéu hon t6i trai phi€u va co phi€u cua doanh nghiép (gia va mac d¢ thanh khoan trén
thi truong) trong cac giao dich thuong mai, va rat it khi can dy vao viéc diéu hanh doanh
nghiép.
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Hai hé thong tai chinh nay ciing c6 cach ti€p can khac nhau véi van dé dai dién (Homstrom
va Tirole, 1997: [25]). Ngudi quan 1y doanh nghiép - dai dién vay/huy dong von - c6 thé sé
giam x4c suit thanh cong ciia dy 4n dau tu d€ thoa man 1¢i ich ca nhan cua riéng ho. Cac nha
dau tu thong qua thi truong tai chinh qua phan tan va thiéu dong nhat dé c6 thé kiém soat
hiéu qua qua trinh trién khai dy 4n cua doanh nghiép. Ngugec lai, ngan hang c6 da nang lyc
deé giam sat van hanh cta dy 4n duge tai trg tin dung va nho d6, phan nao, giai quyét dugc
van dé dai dién. Tat nhién, viéc gidm sat s€ ton kém va chi phi von thong qua ngan hang béi
vay thudng cao hon kénh thi trudong tai chinh.

O day, ning lyc tai chinh va nhan than ctia ngudi chu dy an c6 ¥ nghia quan trong. Mot
ngudi khai nghiép voi kha nang tai chinh eo hep s€ ¢6 nhiéu dong lyc hon dé€ sit dung nguén
von huy dong duge dap ng cac nhu cau tai chinh ca nhan trude khi st dung cho dy an dau
tw. Van dé nay dugc giai quyét khi ngudi nay lya chon vay tién & ngan hang, chap nhan bi
giam sat trong diéu hanh kinh doanh va tra 1ai suat cao. Ngugc lai, mot ngudi khai nghiép da
co tich liiy tai chinh va danh tiéng kinh doanh wa thich lya chon huy dong von tir thi truong
tai chinh. Tuy nhién, vdn dé 16n hon ma cac nén kinh t€ dang phét trién luén phai doi dién
chinh 13, gidm sat ctia ngan hang khong phai sy thay thé dua t6t cho nang lyc tai chinh eo hep
cua nhitng ngudi khéi nghiép nghéo. Ho khong thé ti€p can dugc nguon von, du 1a tir ngan
hang hay thi truong. Giai quyét van dé nay can co6 sy can thiép ctia Chinh phu va cac quy tai
trg phét trién.

Vai tro tai trg von ctia ngan hang va thi truong tai chinh c6 sy hoan dai tiy theo mic do
nghiém trong ctia van dé dai dién. O nhitng noi c6 chi phi giAm sat vira phai va vin dé dai
dién co diéu kién giam nhe, hé thong tai chinh v&i khu vie ngan hang sé phat trién. Ngugc
lai, khi chi phi giam sat 16n hon 1gi ich thu duge tir giai quyét van dé dai dién, thi truong tai
chinh s€ giit vai tro chu dao trong hé thong.

T6c d6 tang truong kinh t€, cho du trong hé thong tai chinh nao, cling s€ duge quyét dinh
bai hiéu qua cta cac n6 lyce gidm chi phi gidm sat cing nhu chi phi cho vay von tryc tiép. Khi
chi phi von giam xudng, dau tu tang lén va tang trudng thu nhap binh quan dau ngudi cing
vay. Tuy vay, hé thong tai chinh dya trén khu vire ngan hang ciing c6 nhitng wu thé riéng, dac
biét tai cac nén kinh t€ m&i noi. Do hoat dong gidm séat cua ngan hang c6 thé thay thé phan
nao cho han ché€ tiém lyec tai chinh ctia nhitng ngudi chu dy an, cac doanh nghiép hoat dong
trong nhitng linh vye tién tién c6 diéu kién thuan lgi hon d€ huy dong von dau tu cho cac dy
an quy mo 16n so v&i phuong thitc huy dong tryc ti€p trén thi truong tai chinh. Lugng tai
san t6i thifu ma chu dau tu can dem ra thé chap véi ngan hang cling duge giam xudéng, nho
vay ma nhitng khu vye kinh t€ truyén thong sé dan thu hep (do nhitng ngudi vay duge von
ngan hang c6 xu huéng chuyén sang cac linh vigc san xuat tién ti€n hon). K€t qua 1a, ngay ca
khi khu vye ngan hang va cac thi truong tai chinh c6 cing toc do tang truéng, thu nhap binh
quan dau ngudi trong nén kinh t€ c6 hé thong tai chinh xay dyng trén cac ngan hang, trong
rat nhiéu truong hop, sé cao hon.

Cai cach hé thong tai chinh va phap Iy gitp giam van dé dai dién, nhd d6 ma nhitng ngudi
khai nghiép trong cac khu vye kinh t€ tién tién dé dang vay dugc von hon. Diéu nay lam
tang ty 1¢ dau tu, va gitp day nhanh toc d¢ tang truéng GDP véi ca hai dang ciu trac cua hé
thong tai chinh. Nhung khu vie ngan hang con mang lai thém mot hiéu tng quan trong véi
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cac nén kinh té€ chuyén doéi va cong nghiép hoa. D6 la dich chuyén co cau kinh t€ tir truyén
thong sang hién dai.

Bang viéc ha thap mic yéu cau tai san toi thi€u cia nhitng ngudi vay von, cac ngan hang
khuyén khich hg tham gia cac hoat dong san xuat tién tién. Khu vue san xuat truyén thong
van c6 thé tiép tuc phat trién néu ngan hang c6 thé cat giam céc chi phi trung gian va c6 ho
trg tir Chinh phu - giai phap can thi€t trong qua trinh chuyén doi.

5.2 Ngan hang va bién dong kinh t&'vi mo6

Hé thong tai chinh, mt mat dong gop vao 6n dinh kinh t€ vi mé bang viéc tach nén kinh t€
khéi cac ct soc 1ai suat hay rong hon, la cac ct soc thanh khoan. Hé thong phat trién trén
nén mong khu vye ngan hang, v4i lai suat gitr vi tri quan trong, cang lam t6t vai tro nay (Allen
va Gale: 2000, [3]). Theo Issing (2002: [26]), chu ky kinh doanh bién dong “mugt ma” hon
nhd quan hé tin dung c6 pham vi bao phu rong tuong doi. Mat khac, han ché 1ai suit thoéa
thuan c6 ham y rang chinh sach tién té€ khong dugc truyén dan day da sang nén kinh t€ thye.
Do vay, co ché 1ai suit thoa thuan c6 thé can trg vai tro binh 6n cua chinh sach tién té va
tham chi, con dan t&i bat 6n kinh té.

Ngan hang trung vwong, thong thudng, thyc hién chinh sach tién té hudng t6i mot mic 1ai
suat qua dém muc tiéu. Mgt s6 ngan hang trung wong st dung céc cac loai giay to c6 gia va
thanh khoan cao d€ dam bao 1ai sudt qua dém chi van dong trong mot bién do hep. Do vay,
cac hoat dong ctia ngan hang trung wong duy tri thanh khoan & mitc d6 6n dinh. Trong diéu
kién nhu vay, kh6 ma xac dinh 1ai suat ¢c6 anh huéng thé nao véi 6n dinh kinh t€ vi mo.

Tuy nhién, 13i suit théa thuan co6 gioi han c6 thé giap lap lai 6n dinh vi mo trong truong
hogp chi phi san xuit phu thudc dang ké vao 1ai suat danh nghia. Khi nay, séc¢ thanh khoan
lam tang chi phi san xuat va do d6 day lam phéat 1én cao. Néu ngan hang trung uwong phan
ng bang cich tang 1ai suit, chi phi vay von tham chi sé con tidng cao hon nita va do d6 cang
khuéch dai anh hudng cta ca soc ban dau. V&i moi trudng nhu vay, khu vige ngan hang co
niang lye giam b6t tac dong tiéu cuc cua soc thanh khoan chi bang viéc phan Gng cham rai
vGi chinh sach tién t€. Theo 1y thuy€t chu ky kinh doanh, s6c thanh khoan bat ngué6n tir gia
dinh cong ty phai vay von d€ thanh toan mét ty 1€ ngau nhién tién luong nhan trudce khi bat
dau qua trinh san xuat.

Scharler (2008: [44]) m6 phong m6 hinh Keynes m&i vé chu ky kinh doanh dé xem xét
tac dong cua 1ai suat thoa thuan co6 gigi han t6i 6n dinh kinh t€ vi m6. Chirng nao qué trinh
thoa thuan con duge thyc hién, it nhat 1a trong dai han, 1ai suat thoéa thuan c6 giéi han nhiéu
kha ning gitt bién dong san lugng trong mot chirng myuc chap nhan duge. Bién dong suy
giam san lugng 16n hon xay ra khi 1ai suat théa thuan dai han khong duge thyce hién tron
ven. Hé thong vi nén tang la cac ngan hang c6 kha nang tach biét hoat dong kinh t€ v4i cac
hiéu tng cua s6c thanh khoan ngay ca trong dai han. Tuy nhién, 1ai suit thoa thuan dai han
c6 diéu kién cling ham y viéc thu hep bién dong san lugng co6 gia 1a bién dong lam phat 16n
hon. Chinh sach tién té tré nén kém on dinh trong truong hgp nay va do do, ty 1€ lam phéat
tré nén tuong doi bat on.

Kinh doanh ndng dong cta cac ngan hang thuong mai, véi quyén ty chu vé chi phi dau vao
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va gia ban dau ra, duy tri mic thanh khoan tot nhat cho thi truong tién té - tin dung. Céc to
chtc tin dyung c6 diéu kién thyc hanh phan loai t6t hon cic khoan cho vay. Nhitng mitc 1ai
suit khac nhau dugce ap dung cho dé xuat vay von c6 d6 rai ro khac nhau. D6 ciing 1a chuan
bi can thiét dé hé thong ngan hang Viét Nam héi nhap sau sac va toan dién hon v6i hé thong
chuan muyc kinh doanh ngéan hang cta th€ giéi.

Scharler va Kaufmann (2009: [45]) no lyc x4c dinh anh huéng ma cac ddc trung caa hé
thong tai chinh v6i chi phi ciia kénh truyén dan chinh sach tién té€ t&i nén kinh t€ thyc. Vi
gia dinh doanh nghiép phai vay von luu dong dé san xuét, diéu chinh 1ai suit danh nghia tac
dong t&i ham chi phi, ké hoach san xuat, chinh sach dinh gia ciia doanh nghiép va cudi cuing
la san lugng va lam phat ctia nén kinh t€. Nhu vay, chinh sach tién té c6 thé truyén dan vao
hoat dong kinh t€ thyc qua kénh chi phi.

Mac du viéc that chit tién té (tang 1ai suit) c6 thé lam giam lam phap do tong cau giam
(dau tu giam xudng do 1ai suat tang 1én), chi phi vay von cao hon c6 thé day lam phat 1én do
chi phi san xuit gia tang. Vi th€, tdc dong cudi cung ma chinh sach tién té truyén dan vao
nén kinh t€ can dugc khao sat dinh lugng d€ co6 thé két luan lam phét s€ tang lén hay giam di.
Néu kénh truyén dan qua chi phi san xuét thyuc sy ton tai, méi ca soc kinh t€ s€ can t6i mot
s danh doi cua cac nha quan 1y chinh sach tién té. Hiéu qua cua cic chinh sach on dinh kinh
t€ vi mo khi nay s€ bi han ché tuy thudc vao do 16n anh hudng ctaa kénh truyén dan chi phi.

Scharler va Kaufmann3 két luan, hiéu ang chi phi tryc ti€p cia mot diéu chinh chinh sach
tién té chi c6 vai tro han ch€ trong truyén dan soc t&i san lugng va gia. Mic du dong hoc
lam phat, theo cach nao do, van chiu anh huéng ctia kénh truyén dan chi phi, khao sat thye
nghiém van cho thay diéu chinh san lugng gan nhu phu thudc hoan toan vao tong cau.

Hon nira, cac hé thong tai chinh cting khong c¢6 dt mire d da dang can thiét d€ tao ra khac
biét dang ké trong co ché truyén dan giita cac quoc gia. So sanh hiéu @ng chi phi tryc ti€p
do diéu chinh 1ai suit tao ra v&i khu vye stt dung dong euro (hé thong tai chinh dya trén nén
mong cac ngan hang) va Hoa Ky (hé thong tai chinh xay dyng trén cac thi truong tai chinh)
cho thay két qua gan tuong ty nhau.

5.3 Khung hoang ngian hang va tang truéng

Mot cach thong thudng, khiing hoang tai chinh mgc nhién dugce xem nhu nguon goc tao ra
nhitng tac dong tiéu cyuc v6i nén kinh t€. Diéu nay dudng nhu hién nhién t6i mic khong
c6 nhiéu nghién ctu thyc nghiém khao sat mac d¢ anh huong thyc sy ciia khing hoang tai
chinh t6i tang trudng.

Thi trudng va cac to chic tai chinh, theo cac ly thuyét kinh t€, giap khac phuc cac van dé
lam dung ngu6n lyc va lya chon sai Iam c6 thé gay kho khén cho viéce ti€p can nguén von va
lam téng chi phi von cua doanh nghi€p. Hé thong tai chinh phat trién va hoat dong tot mang
dén 1gi ich cho cic co s& san xuit dya vao ngudn von tir bén ngoai d€ tang truéng. Ngugc
lai, khung hoang hé thong tai chinh khién cidc doanh nghiép nay ton thit nang né. Trong giai
doan kho khan thanh khoan vao gitta ndm 2008, nhiéu doanh nghiép tai Viét Nam da roi vao
tinh trang phé san ky thuat do khéng con nguén cung tin dung tir hé thong ngan hang. Kho

3ibid. [45]
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khin tin dung la nguyén nhan cha dao cta thye t€ gan 50,000 doanh nghiép Viét Nam phai
tuyén bo pha san hoac diing hoat dong trong 9 thang dau nam 2011.

Kroszner et al. (2007: [31]) phan tich dirliéu tr 38 qudc gia phat trién va dang phat trién
va dua ra két luan tha vi. Trong hé thong tai chinh v6i ngan hang la nguén cung cdp tin dung
trong yé€u, néu khing hoang xuat hién va lam bién mat mot so ngan hang thi thiét hai sé dén
v6i nhitng khu vyce san xudt von trong cdy ¢ ngudn tin dung nay nhung co hdi phat trién lai
m¢& rong cho nhitng hoat dong trudc nay von khong hé dya vao nguon tién cung cap bdi ngan
hang.

Khao sat cua Kroszner con ma rong sang cac dac trung ctia nganh va quoc gia. Giira cac
doanh nghiép c6 mitc do 1€ thudc 16n vao nguon tai chinh tir bén ngoai, cac doanh nghiép co6
lich st hoat dong ngéan va ty 1€ tai san ¢6 dinh v6 hinh cao (khé dinh gié tai san) gap nhiéu
kho khin hon trong viéc huy dong von tir thi trudng tai chinh va do @6, ¢6 dya nhiéu hon vao
nguon tin dyng tr ngan hang va cac t0 chirc tai chinh trung gian. Pay cting la nhom doanh
nghiép chiu ton that 16n nhat sau cac bién co ctia hé thong ngan hang.

Khung hoang duong nhu la thi gi d6 ma nén kinh té€ khong thé quen dugc. V6i nhitng nén
kinh t€ ma khing hoang ngan hang lap di lap, anh hudng cua ct s6c nay t6i tang truong 16n
hon. Ciing giong nhu két luan cua Rajan et al. (2005: [19]), Kroszner et al. ghi nhan tang
truong caa cac hoat dong san xuat phu thudc tin dung ngan hang s€ sut giam manh khi cac
dinh ché tai chinh nay gdp van dé, bat ké hé thong tai chinh cua qudc gia c6 trinh do phat
trién thé nao.

Kroszner et al. cting ti€én hanh khao sat tac dong cua cac cudc khung hoang tién té va suy
thoai kinh t€ v6i tang truong. Trong hé thong tai chinh v&i ngan hang la nguon cung cép tin
dung gan nhu duy nhat, cac van dé vé tién t€ va co rat san xuat khong c6 anh huéng dang ké
nao t6i két qua tang trudng chung.

Két qua thyc nghiém dugc cung c¢d qua khao sat & cdp do doanh nghiép. Khing hoang
ngan hang lam giam tang truéng ca vé doanh s6, thu nhap thyc t€ va 1gi nhuan tir ¢6 phiéu
cua cac doanh nghiép c6 do phu thude cao vao tin dung ngan hang. Tai nhitng doanh nghiép
thyc hién t6t viéc cong bo thong tin, mite do thiét hai tir khiing hoang ngan hang it hon. biéu
nay goi y rang nhitng doanh nghié€p c6 kha nang tiép can tot hon véi cac dong von trén thi
truong tai chinh. Cac nha dau tu nhin nhéan day la nhitng doanh nghiép ¢6 tinh minh bach
cao trong quan tri va diéu hanh.

Ban than van hanh kém hiéu qua ctia khu vye ngan hang cting da kim ham ting truéng
kinh t€ trong cic nén kinh t€ chuyén d6i, c6 hé thong tai chinh dya trén nén tang caa khu
vuce nay. V&i Viét Nam, cac ngan hang khong chi 1a nguén cung von quan trong cho khu vye
san xuat ma dong thoi cling tryce ti€p canh tranh huy dong von v6i cac don vi san xuat. Khao
sat thi truong trai phi€u doanh nghiép Viét Nam giai doan 1990-2010 (Vuong va Tran 2010:
[52]) cho thay, cac ngan hang thuong mai, dic biét 1a ngan hang thuong mai qudc doanh, c6
quy mo va s6 lan phat hanh 4p dao trén thi truong. Nhu vay, néu lugng von nay khong dugce
st dung hiéu qua, mot khoi lugng 16n nguon von xa hoi sé€ bi 1ang phi va khong phuc vu cho
muc tiéu tang truong.

M6 rong tin dung ngan hang con cham moéi phét trién bong bong trén cac thi truong tai
san. Chi can chi€c van tin dung dugc mé ra, sy ting truong sé bat dau mot cach manh me.
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V&i chinh sach tin dung “thoang”, viéc hinh thanh bong bong chi dya vao mot tac nhan duy
nhat: y kién dong thuan ctia xa hdi vé mot ky vong 1gi ich chung, va gia dinh lgi ich nay lién
tuc gia tang trén mot don vi tai san cu thé. Khi d6ng thuan nay dan t6i mot két luan, khong
can can c xac dang, rang gia tri s€ lién tuc tang cao, khong 1€ thude vao ham lgi ich va cac
rang buodc kinh t€ vé tinh hiéu dung ctia tai san ma chi phy thudc vao nhu cau dau co lién tuc
tang cao vé trang thai gia, lién tuc dugc bo sung theo thadi gian, va co hep cac khoang cach ky
vong gitta cac nhom dan cu, thi bong bong tai san s€ dugc hinh thanh, tham chi chi tt mot
lugng tin dung nhé.

Ky vong ctia nha dau tu la tic nhan quyét dinh toc do phinh to ctia bong bong. Ky vong
dong thuan cao, bat chap su khac biét vé hoan canh, diéu kién kinh t€, vé thong tin va kha
nang phan tich 1a ndi dung cin ban cta hién tugng “bay dan”, dic biét quan trong vi thi
truong tai san va dugc thé hién rat ré & Viét Nam. Khia canh nay da dugce nghién ctru & Viét
Nam rat cy thé véi nhitng bang chitng thong ké toan dugce tién hanh béi Farber va Vuong
(2004:[50]).

Su ra doi va tang trudng ctua cac bong bong luon nhan duge sy ho trg cua truyén thong
va khuéch dai qua co ch€ dong nhat hoa ky vong sinh hiéu ttng bay dan. Sy két thic va “qua
trinh xi hoi, n6” bong béng, ciing ¢c6 dau an manh me cua truyén thong.

Tinh thanh khoan va lgi suat ky vong tac dong chung tGi cac tai san vang, USD, chiing
khoan, bat dong san 1a hai mgt cua qua bong bong. Ching don gian nhung c6 stic manh ghé
gém & hai nghia. Sy don gian dé hi€u nay tao ra stc huy dong von rat 16n, c6 tinh tap trung
cao, thuong xuyén dan t&i mat can doi nghiém trong vé cau tric von xa hoi, theo quy mo,
thoi diém, 13i suat... va hat rat nhiéu tin dung. O ¥ nghia thi hai, hau qua va sy sup d6 c6
anh huong rat 16n t6i doi song xa hoi, trén quy mo rong khap, mot khi thi trudng tai san da
dugce xa hoi hoa cao do.

“Bong bong” da [an lugt xay ra véi bat dong san, chitng khoan, USD, va vang. Dai lac, xay
ra cung chiéu, cung lic vdi ca chitng khoan va vang. Co lac ngugc chiéu voi cac nhom tai san.
Két cuc, co khi la cuing bung no, cung sup do, hoic bung né ¢ day con syp do ¢ kia.

Cac thi truong chiu tac dong ctia nhitng quy luat giao dich vi mo, chiu anh huéng do cac
tac nhan bén trong hay bén ngoai, bao gom ca cac chinh sach vi m6. Nhung mic d6 va toc
do phan trng thudng xuyén nam ngoai kha nang kiém soat cua ca nha hoach dinh chinh sach
lan cac thanh phan tham gia thi trudng. Vi thé, khoa hoc kinh t€ rat phic tap do mot nguyén
nhan quan trong la ky vong tuong lai thay doi theo v6 van phuong thic khac nhau.

Mot khia canh biéu hién khac cua sy phic tap cia van dé quy luat nhan thic kinh t€ la
tac dong khong dong nhat, khé do luong caa cac chinh sach kinh t€ vi mo khi dugce chuyén
tai thanh céc tin hiéu t6i thi truong hang hoba va tai san, noi cac giao dich vi mo6 bién dong
nhanh, manh, nhat 1a khi so v6i do 6n dinh tuong d6i cia mot hé thong chinh sach vi mo.

6 Tai chinh va Khéi nghiép
Trong nhitng nam gan day, phéat trién hé thong tai chinh ngay cang nhan thém nhiéu quan
tam ca tr nhitng nha hoach dinh chinh sach va giéi nghién ctu. Chu dé nay cang dugce dac

biét chii y v6i cac quoc gia dang trong qua trinh chuyén doi, noi ma truéce kia hau nhu khong
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c6 sy hién dién ctaa hé thong tai chinh. Cac giao dich tai chinh don gian chi nhuw mét phan
cua hé thong ké hoach (Hermes va Lensink: 2000, [24]). Chi khi bat dau qua trinh chuyén
doi kinh t€ va chinh tri, vao cu6i nhitng nam 1980, thiét ké hé thong tai chinh néi dia méi tro
thanh mot van dé chinh y€u cua ké hoach phat trién kinh t€ quoc gia.

6.1 Hé thong tai chinh trong nén kinh t& chuyén doi

Phét trién hé thong tai chinh v&i cac nén kinh té€ chuyén d6i cha trong téi cai thién hiéu
suat van hanh cua t6 chic tai chinh trong cung cap cac dich vy trong yéu nhu thac day giao
thuong, nhat 1a thuong mai quoc t€ (vi du nhu tai trg von cho xuét khiu), phong ngtra rui ro
(vi du nhu cac cong cu phong ngtra rui ro ty gia), da dang hoéa va quan tri rui ro tai chinh v.v..
Nho thé, huy dong tiét kiém dugce thic day va cac khoan tiét kiém nay ti€p tuc duge phan bo
hgp 1y cho cic hoat dong san xuat kinh doanh. Vé&i cac ngan hang 1a lyce lugng chu dao trong
hé thong tai chinh, hiéu qua ctia cac dy an dau tu - vay von tin dung - duge dam bao nhd qua
trinh thdm dinh, danh gia kha thi va cong tac giam sat trién khai. Hé thong tai chinh van
hanh t6t s€ ¢6 chi phi von thap va luon tim duge co hdi bo von sinh 161 cao. HE qua cua viéc
nay la ty 1€ tiét kiém trong dan cu ting lén bagi c6 nhiéu ngudi san sang hy sinh tiéu dung &
hién tai dé doi lay nang lyc tiéu dung 16n hon trong tuong lai.

MGt hé thong tai chinh dya trén nén tang khu vyc ngan hang hay dya trén céc thi truong
tai chinh s€ thic day t6t hon cho ting trudng kinh t€ van 1a cau hdi con dé ngo. Trong qua
trinh tim ki€m cau tra 161, thi trudng chitng khoén thé hién vai tro ngay cang quan trong nhuw
cau noi gitra hai loai cdu tric cua hé thong tai chinh.

Cau trac cta hé thong tai chinh quyét dinh mitc A6 anh hudng cua phat trién hé thong tai
chinh t6i qua trinh tang truong kinh té. Nhitng hiéu biét can ké va thiu dao vé cau trac hé
thong tai chinh 14 can thiét dé€ xay dyng cic ké hoach phat trién lau dai va bén vitng cta ca
nén kinh té€. Vi Viét Nam, hé thong tai chinh ghi nhan vai tro cha dao ctia khu vue ngan
hang. Do d6, nhitng dac trung va tac dong dén tang trudng nhuw da phan tich & muc (5) rat
dang can nhac trong qué trinh hoach dinh chién luge kinh t€ - xa hoi.

Sy 6n dinh cua hé thong ngan hang rat c6 y nghia v4i ting trudng. Bao hiém tién gui
thuong duge st dung tai cac nén kinh t€ chuyén d6i nhuw mot cong cy hiru hiéu @€ dam bao
diéu nay. Cung vGi do 1a qua trinh hoan thién co ch€ giam sat va hanh lang phap 1y cho kinh
doanh ngan hang. Tuy hiéu ng tich cyc cua hé thong bao hi€m tién giii trong duy tri tinh 6n
dinh ctia nganh ngan hang van chua dugc ki€ém ching bang thyc nghiém, do tin cay 16n hon
ctia nguoi tieu dung vaGi cac ngan hang c6 tham gia hé thong nay 1a c6 thé quan sat duge.

Trong qué trinh chuyén do6i, ngan hang trung wong va cach thitc ngan hang nay diéu chinh
van hanh cta hé thong tai chinh c6 anh hudng quyét dinh t6i toan bo hoat dong kinh té.
Ngan hang trung wong dam nhiém hai chitc nang. Mot 1a d6i m&i va giam sat hé thong thanh
toan. Hai la duy tri 6n dinh hé thong ngan hang véi vai tro ngudi cho vay sau cung. Chiic
ning dau tién dac biét trong yéu & cac nén kinh t€ méi néi nhu Viét Nam. Hé théng thanh
toan phai dong thaoi tao diéu kién thuan 1¢i cho cac giao dich thuong mai va chong do voi ap
lye lam phat. Nhiéu nghién cttu chi ra rang d€ lam t6t chiic nang nay, ngan hang trung uong
can c6 tinh doc 1ap v6i hé thong diéu hanh kinh t€ vi mo cta chinh phu. Tuy nhién, tang tinh
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doc 1ap cho cac ngan hang trung wong c6 thye sy la giai phap d€ giam lam phat? Va néu vay,
thi tinh doc 1ap nay c6 thé do ludng bang cach nao? van con la nhitng chu dé gay tranh cai.

6.1.1 Vai tro cua thi truong chirng khoan

Trong mo hinh kinh t& ké hoach hoéa tap trung, thi truong ching khoan khong ton tai. Tuy
nhién, qua trinh chuyén do6i sang mo6 hinh kinh t€ thi truéng ghi nhan sy phat trién manh mé
cua thi truong nay. Quy mo, d6 da dang va ca tac dong kinh t€ - xa hdi cta thi trudng chimng
khoén Viét Nam trong mot thap ky dau tién ctia thé ky 21 minh hoa cho két luan nay.

Tinh thanh khoan ma thi trudng chiing khoan mang lai thye sy 1a dong lyuc then chét cho
qua trinh cong nghiép hoa. Phat hanh c6 phiéu la kénh huy dong von hap dan ctia doanh
nghiép bén canh ngudn cung tin dung tir ngan hang. Sau 11 ndm, tr vai ba doanh nghiép
niém y€t dau tién, TTCKVN da c6 hon 500 ma c6 phiéu tham gia giao dich. Quan trong hon,
thi truong chiing khoan gitp nguén von tai chinh dugc phan bo hiéu qua trong nén kinh té
thong qua lya chon huéng t&i nhitng khoan dau tu c6 kha néng tao ra 1gi nhuan cao cua cac
nha dau tu. V6i mot thi trudng chitng khoan van hanh t6t, trudce cac tin hiéu kinh té€ bat 1¢i,
nha dau tu van tim dugc co hoi chuyén tai san tai chinh dang nam giit sang mot hang hoa
trung gian khac c6 thanh khoan cao hon. Trong khi do, cac doanh nghiép van tiép tuc st
dung dugc von da huy dong. Nhd do, khu vye san xuat kinh doanh van tiép tyc van hanh.
V6i hé thong ngan hang thuong mai nang lyc dam bao van hanh on dinh cho khu vye san
xudt bi gi&i han & tiém lyc tai chinh cua chinh ngan hang, cac quy dinh vé gigi han cho vay
va han mic v6i mot khach hang, va cic cam két vé thoi han ctia khoan vay.

Nhiéu két qua nghién cttu thyc nghi€ém thong nhat rang, phat trién cua thi truong ching
khoan déng gop tich cyc cho tang trudng kinh t€, tiéu biéu nhu Atje va Jovanovic (1993: [7])
hay Levine va Zervos (1998: [35]). Qua trinh ty do héa hé thong tai chinh, bao gom ca viéc
n6i 1ong cac quy dinh kiém soat von trén thi trudng chitng khoan gép phan day manh tang
truéng kinh t€. Ty l¢ s& hitu cia cac nha dau tu nudc ngoai trong cac doanh nghi€p niém
yét thudong c6 mot mac tran, véi Viét Nam mic nay pho bién 1a 30% von diéu 1€. Viéc nang
cao muc tran nay, tham chi la x6a bo, khuyén khich cac nha dau tu nudc ngoai bé nhiéu von
hon vao cac linh vye giau tiém nang tang truong. Thi truong ching khoan va ca nén kinh té
huéng lgi tir dong thai nay (Levine va Zervos, 1998: [34]).

Tuy vay, thi trudng chiing khoan cling c6 nhitng hiéu ting tiéu cyc, ddng ngai nhat viéc tré
thanh “song bac”. Singh (1997: [46]) nhan manh nguy co do vo hé thong tai chinh, va lay
lan sang ca khu vyre san xuat khi thi truong chitng khoan khong lam t6t nhiém vu tham dinh
co hoi va gidm sat hi€u qua qua trinh trién khai cac dy an dau tu. Tinh trang nay cang xau
hon tai cac nén kinh t€ m&i noi, dang thyc hién chuyén doi va c6 hé thong phap Iy chua hoan
hao. Hon thé€, v6i cac thi truong chitng khoan c6 quy mo nho, bién dong gia co phiéu lién tuc
xay ra voi dao dong 16n. biéu nay, theo Singh, gay hai cho phat trién kinh t€. Nhitng gi da
chiing kién va6i thi trudng ching khoan Viét Nam ké tit cudi nam 2006 tré lai day xac nhan
quan diém dang dan nay.

Thi trudng chitng khoan con gdp phai van dé thong tin bat doi xitng ndng né hon nhiéu so
v6i ngan hang. Tai Viét Nam, ngan hang va doanh nghiép hi€u kha r6 vé nhau do da phat
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trién quan hé lau dai (Vuong va Tran, 2009: [53]). Trong khi @6, thi trudng ching khoan
thudng chi mang dén co hoi trong ngan han. Dong dao cac nha dau tu chitng khoan chi quan
tam tGi van dong lén xudng cua gia c6 phiéu dang nam giir va bo qua nhitng thong sé van
hanh co ban ctia doanh nghiép phat hanh ra c6 phiéu do.

6.2 Tai chinh va khi nghiép

Néu hé thong tai chinh tré thanh quan tam 16n trong cac nén kinh t€ chuyén doi thi khuyén
khich khéi nghiép va ang dung sang tao, cai tién trong kinh doanh thyc sy la dong lyc tang
truong va nghi sy hang dau (Vuong, 2009:[48]).

Cong dong hoc thuat va gigi chinh sach cuing thong nhat rang dau tu cho R&D mang lai
lgi nhuan cho doanh nghiép. Khoan dau tw nay cling gitp c¢6 phiéu ctia doanh nghiép dugc
dinh gia cao hon trén thi trudng chitng khoan (Lev va Sougiannis, 1996: [32]; Eberhart et
al., 2004: [20]; Chan et al., 2001: [15]). Booth et al. (2006:[12]) phat hién chi nhiéu hon
cho R&D c6 tac dong lam tang gia co phi€u 16n hon trong cac hé thong tai chinh dya trén van
hanh cua thi trudng tai chinh so v6i cac hé thong tai chinh 1ay khu vige ngan hang lam xuong
song. Hall va Oriani (2006:[22]) b6 sung, dau tw R&D khong chi gitp tang gia tri doanh
nghiép ma con tang cudng lién két gitra cac doanh nghiép trong cung nganh gitra cac quoc
gia.

Karjalainen (2008:[27]) khao sat anh huéng cua hé thong tai chinh qudc gia véi quan hé
gitta dau tw R&D hién tai v4i kha nang tao 1¢gi nhuan ctia doanh nghié€p trong tuong lai. Pau
tu R&D cai thién nang lyc tao 1gi nhuan cho doanh nghiép. Hiéu &tng nay, dugc khang dinh
thém mot Ian nita, 16n hon trong cac nén kinh t€ ma vai tro cta thi trudng tai chinh dang dan
16n 1én so v6i khu vige ngan hang.

bau tu R&D tac dong t6i hiéu qua kinh doanh trong tuong lai cia doanh nghiép qua hai
co ché. Theo co ché thit nhat, thi trudng chitng khoan ghi nhan gia tri ciia doanh nghiép qua
cac thong tin hach toan khac nhau, vi nhu chi phi dau tw R&D. Pong gop cuaa chi phi dau tu
R&D vao gia tri doanh nghiép do vay thay doi tuy theo phuong phap dinh gia dugc st dung.

V6i co ché thit hai, hiéu ting R&D dugc tinh tryc ti€p va kha nang tao ra lgi nhuén trong
tuong lai ctia doanh nghiép. Gia tri doanh nghié€p khi nay sé dugc phong doan dya trén mitc
do san sang ctia ngudn von tai trg cho hoat dong R&D, thong tin dugc cong bo va ca ro ri
theo cac kénh khong chinh thiec.

b6i vi cac doanh nghiép, quyét dinh lya chon ngu6n tai trg von cho hoat dong R&D sé
tiy thudc vao mic d6 sin sang tin dung cta khu vyge ngan hang hoac kha nang chap nhan
rui ro cua cac nha dau tu trén thi truong tai chinh. Nhan dinh nay dugc Agarwal va Mohtadi
(2004:[1]) x4c nhan bang thyc nghiém thong ké tai 27 nén kinh t€ m6i noi trong giai doan
1980-1997.

Trinh d¢ phat trién cua thi trudng ching khoan, duge do bang ty 1€ cua gia tri von hoa
toan thi truong v6i GDP, s€ quyét dinh ty 1€ vay ng so v6i quy mo6 von ¢6 phan cua doanh
nghiép. Thi trudng chitng khoan cang phat trién, doanh nghiép c6 ty 1€ ng cang thap. Pong
thoi, phat trién cua khu vige ngan hang (c6 thé xac dinh qua tong ton lugng tién gui so voi
GDP) ¢6 anh hudng lam tang ty 1€ ng/von c6 phan ¢ doanh nghiép.
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V6i cae du &n mébi va/hoac co s¢ kinh doanh méi thanh 14ap, lya chon nguén cung cap
von tuy thudc vao quy mé hoat dong, cau trac tai san, loai hinh doanh nghiép, dinh huéng
tang truong va ca cad nhan ngudi chu doanh nghiép hodc ngudi khéi xuéng dy 4n (Cassar,
2004:[13]).

Quy mo6 ban dau cang 16n thi ty 1€ vay ng, va ng dai han ctia doanh nghiép cang cao. Quan
hé nay cling cho thay cac dy an dau tu' 16n thudng dé dang ti€p can nguon tin dung. Khi giai
ngan lugng tién 16n, ngan hang va cac to chic cho vay c6 diéu kién giam chi phi trén ciing mot
don vi tw ban. Mat khéc, wu tién nay cting an chita rii ro cao. Sau khi nhan duge khoan vay
gia tri 16n, quyén lyc ctia ngudi chu doanh nghiép véi ngan hang tang 1én. N6i nhu Keynes
thi “khi cho vay 1 d6ng ngan hang l1a cht ng, con khi cho vay 1.000 d6ng ngan hang tré thanh
con ng”. Con ng 16n c6 thé lam dung stc manh ctia minh, st dung von vay dugc mét cach
kém hiéu qua va tiép tuc yéu cau chu ng cap thém tién.

Hiéu Gng nguy hiém hon la trong khi cdc doanh nghiép 16n ti€p tuc c6 duge nguodn luc
doi dao va khong cai thién hiéu qua st dung, co hoi tiép can nguodn tin dung ctia cac doanh
nghié€p vira va nho bi thu hep. Tham chi, cfng dong nhitng ngudi khéi nghiép - dong lyc ctua
tang trudng - khong thé trong dgi vao von vay tir ngan hang d€ khai sy kinh doanh.

Cau truc tai san cling s€ quyét dinh kha nang vay ng cua doanh nghiép. Nhiéu tai san co
dinh c¢6 gia tri cao la dam bao tot d€ ngan hang ra quyét dinh cho vay. N6 luc phong ngira
rai ro ciia ngan hang lai 13 rdo can véi cac ¥ tudng sang tao kinh doanh. O diém bat dau cua
mot hoat dong kinh doanh m&1i, phan gié tri I6n nhat luén nam & bi quyét cong nghé, thuong
hiéu hay phuong thite van hanh, quan tri, phan phoi, marketing doc ddo. Van dé 1a nhitng
tai san nay vo hinh va rat kho dinh gia. Pay la lac cac quy dau tw mao hiém phéat huy vai tro.

Tai trg von kinh doanh bang vay ng rat quan trong vGi hoat dong kinh doanh méi. Xung
dét 1oi ich gifta ngudi cho vay va ngudi di vay ciing van dé thong tin bat d6i xiing 1a nhitng rao
can rat kho vugt qua véi trong giai doan khai nghi€p. Trong tinh huéng nay, nhitng ngudi
khéi nghiép may mén con ¢6 thé huy dong mot nguodn lyc nita: von xa hoi - nguoén lye vo
hinh dugce hinh thanh tir lién két gitta ca nhan véi cac thanh vién trong cong dong. Ngudi
khaoi nghiép c6 thé st dung hodc vay mugn von xa héi (tir ban be, ngudi than...) dé€ sw dung
nhu mot tai san dam bao cho nhitng dé xuat vay tryc ti€p hay kéu goi von tai trg (Chua et al.,
2009: [16]). D6 méi la diéu kién can. Tinh linh hoat va kha nang chap nhan mao hiém cua
cac quy dau tu la diéu kién du.

Cac quy dau tr mao hiém, dang hedge fund hay private equity fund c6 thé bo tién vao dau
tw nhitng loai phai sinh chitng khoan (nhw c6 phiéu) hay cdc dg an m&i hinh thanh va chi bi
ché tai béi cac diéu khoan do hgp dong kiém soat quy. Hoat dong dau tw mao hiém chu yéu
dugec tién hanh theo phuong thitc gbp von hodc mua lai ¢6 phan riéng 1é v6i cac doi tugng
kinh doanh dugc danh gia c6 kha ning mang lai siéu 1gi nhuéan cho nha dau tu.

Von dau tu dugce do vao hé thong kinh doanh sinh 1gi tir rat sém va lgi nhuan thuong duge
hién thyc hba khi cong ty nhan von IPO hodc ban tai san. Hoat dong dau tu mao hiém lya
chon cac linh vyc cong nghé cao nhu cong nghé sinh hoc hay cong nghé thong tin va truyén
thong. Von dau tuw mao hiém thudong duge huy dong tir cac dinh ché dau tu va cac nhan vat
giau c6. Doi ngi trién khai hoat dong dau tu mao hi€ém ludn c6 mat cac chuyén gia “cong
nghé”, ky su hay nha nghién cttu c¢6 hi€u bi€t sau sac vé chuyén nganh hep ciing nhu khaoi

73



He¢ thong Tai chinh va Phat trién Bén viing

nghiép va phat trién kinh doanh.

Hé thong tai chinh phat trién khong chi tao diéu kién ti€p can nguén von thuan lgi hon
ma con sinh ra dong lyc kich thich no6 lye khéi nghiép kinh doanh. Céc giao dich M&A ngay
cang tré nén quen thudc va la phuong thic riat von dau tu pho bién cta nhitng cong ty kinh
doanh thanh cong, nhat 1a tai cac nén kinh té€ chuyén doi nhu Viét Nam (Vuong et al., 2010:
[54]). Pay cting la co hoi d€ nhiéu doanh nhan khéi nghiép thu lgi nhuén tai chinh va roi xa
cic rui ro kinh doanh, bat trac cua thi truong. biéu nay dong nghia v6i tinh khai nghiép dan
mat di.

Lgi nhuan tir viéc ban tai san va tham chi, ca cong ty, phan 16n dugc chuyén sang cac
nganh c¢6 tinh dau co cao nhu chitng khoan, ngan hang, dich vu tai chinh phi ngan hang va
bat dong san. Mot phan khéc di vao cac nganh cong nghiép khai thac wu thé quoc gia vé tai
nguyén thién nhién va gia nhan cong thap. Xu thé€ nay dit cau hoi vé mac dd bén virng cia
thinh vugng kinh t€ ¢ Viét Nam.

Thi truong M&A ¢6 mitec d0 bién dong manh 1a nguyén nhan gay that vong 16n cho cac nha
dau co dat cugc vao ty suit 1gi nhuén cao ctaa cac thuong vu M&A.

Céc lan song M&A mét mat sinh ra hiéu ang tiéu cyc la thac day phéat trién cac mo hinh
kinh doanh thiéu bén vitng, tao ra tang truéng bong bong tir nhitng hanh vi tim kiém dac lgi
kinh t€. Mat khac, M&A khuyén khich cac quéa trinh khéi nghiép - nhan to quan trong bac
nhat trong tién trinh phat trién kinh t€ - thong qua co hi cung cap nguon von khéi dong cho
cac dy &n mdi cling nhu kha ndng s6m mang lai 1¢gi nhuén tai chinh cho nhitng y tuéng kinh
doanh sang tao.

7 Két luan

Trong qua trinh tang truéng kinh t€ hudng t&i phat trién bén vitng, hé thong tai chinh quoc
gia thye hién chitc ndng huy dong tiét kiém va phan bé ngudén von hgp 1y cho cac hoat dong
san xuat kinh doanh c6 trién vong tao ra lgi nhuéan cao. Hé thong tai chinh van hanh tot sé
giam dugec chi phi von ctia nén kinh t€ va tao diéu kién tiép can nguén von cong bang hon t6i
cac khu vuye kinh té€ khic nhau.

Cau trac hé thong tai chinh khong c6 anh huong nao dang ke t6i tang truong kinh té. Tuy
nhién, trong nén kinh t€ chuyén doi cua Viét Nam, v4i khu vye ngan hang git vai tro chu dao,
tw do hoa thi truong von noi dia s€ mang nguon von bo sung - tir cac nha dau tu nude ngoai -
nhiéu va da dang hon. Nh¢ vay, chi phi von cho san xuit gidm di va luu lugng von tang lén.
Két qua la san lugng cta ca nén kinh té gia tang.

O day, can tranh quan diém sai Jam cho ring quy mo tu ban dau vao ting 1én dam bao
chéc chan cho tang trudng san lugng. Trong nhitng nam gan day, ICOR cua Viét Nam lién
tuc tang cao, xem bang (1).# M¢& rong tin dung ngan hang con cham mo6i phat trién bong

4Ty sudt thim dung v6n trén don vi san lugng - ICOR, viét tat cua thuit ngir tiéng Anh: Incremental Capital
Output Ratio, la chi s6 cho biét hiéu qua dau tu von trong nén kinh t€, toan phan hay timg khu vye. Trén thyc
t€, ICOR ciing dugc tinh toan véi cde doanh nghiép riéng 1é d€ c6 hi€u biét tong thé vé hiéu qua dau tw von cia
nhom doanh nghiép dang nghién cttu. ICOR cho biét d€ tao thém mot d6ng san pham thi cin dua thém vao st
dung bao nhiéu dong von.
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bong trén céc thi trudng tai san.

Bang 1: ICOR Viét Nam
Giai doan ICOR
1991-1995 3,5
1996-2000 4,8
2001-2003 5,24
2004-2006 5,04
2007-2008 6,15
2009 8

Ngubn: Téng cuc Thong ké, 2010

Ti€p tuc day manh minh bach hoéa thong tin, ting cudng giam sat hoat dong cta cac to
chirc tai chinh, hoan thién hé thong phap 1y cho cac thi truong tai chinh can duge wu tién
trong cac ké hoach d6i méi hé thong tai chinh nhim dam bao 6n dinh kinh t€ vi mo, phuc vu
tang truong kinh t€ va phat trién bén virng. /.
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