Chuong V

THI TRUONG TAI CHINH VA CAC PINH
CHE

TAI CHINH TRUNG GIAN

I. KHAI NIEM VE THI TRUONG

“Thi truong” 1a mdt khai ni€ém co ban cua kinh té hoc va duogc nhiéu nha
kinh t& hoc dinh nghia.

Trong timg thoi ky khac nhau thi khai niém vé “thi truong” cling khac nhau.
Trong thoi ky ké hoach hoa tap trung, thi truong dugc hiéu 1a mét co ché doc lap, tu
hoat dong, tu diéu tiét.

Ngay nay, co cdu kinh té hién dai do cac yéu t6 tién bd khoa hoc k¥ thuat va
viéc quéc té hoa doi séng kinh té tao nén, thi trudng duoc hiéu 13 mot yéu td cua
mot hé thong kinh té phire tap, trong d6 cac qui luat thi trudng ludn ludn bién doi va
vb s6 nhitng thé ché diéu tiét (dic biét 1a thé ché nha nudc) tic dong qua lai véi
nhau mot cach chat ché.

Vi thé, néu chiing ta hiéu “thi trudong” 13 noi dién ra hoat dong mua ban hang
hoa thi khong sai nhung chua du, vi véi cach hiéu d6 ching ta khong thay duoc sy
hién dién cua thi truong lao dong, thi truong dia be, ... (day la nhirng loai thi truong
m&i hinh thanh) 13 thi truong khong c6 “chg” dé mua béan tip trung. Pong thoi, nd
cling khong cho chung ta thiy duoc mot sb thi truong mua ban nhitng loai hang hoa
v0 hinh nhu: thi truong von, thi truong dich vu,...

Xét v& mat ban chat, “thi truong” 1a su két hop cua cac yéu t6: hang hoa,
cung cdu gia ca, va phuong thirc thanh toan. Noi ndo, lac nao c¢6 du 5 loai yéu td
trén thi s& dién ra hoat dong cua thi truong. Véi viéc tim ra duoc ban chét cua thi
truong da gitp ching Ita thiy duogc tat ca cac loai thi truong ké ca thi trudng “vo
hinh”. Ngoai 5 yéu t6 giéng nhau & trén thi cac thi truong chi con khac nhau 6: qui

mo thi truong rong hay hep, pho bién hay chua pho bién, hién dai hay tho so.
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I1. TAI SAN TAI CHINH
1. Phén biét giira tai san va von

Tai san 13 tt ca moi thtr co gia tri trao doi va dugc s¢ hiru boi mot chu thé
nao do.

Nguoi ta thuong phan loai tai san theo ti€u chi sau day:

Phéan loai theo hinh thai: tai san htru hinh (1a loai tai san ma gia tri cua né tuy
thudc vao thudc tinh vat chit dic thu cua no, nhu: may moc thiét bi, nha, dat. TS
hitu hinh c6 thé chia hanh tai san c6 thé tai san xuit (may moc, thiét bi) va tai san
khong co thé tai san xuat (dat, mo, tac pham nghé thuat) va tai san hiru hinh (thé
hién quyén hop phap ddi véi mot lgi ich ndo d6 trong tuong lai. Gia tri cia tai san
v6 hinh khong lién quan gi dén hinh thirc ma nhitng quyén dé duoc ghi lai)

Phén loai theo tinh chét: tai san tai chinh (1a nhitng loai tai san c6 tinh chat
tién té: vang, da qui, ching khoan, cac gidy t& co gia), tai san phi tai chinh (dit dai,
nha xudng, may moc thiét bi, thuong quyén nhan hiéu,...)

Phan loai theo muc dich st dung:

- Tai san tiéu dung: 1a nhing tai san s& hao mon, mat di trong qua
trinh st dung

- Tai san dy trit: 1a nhitng tai san co gia tri lau bén duoc dung vao
muc dich du trit, du phong rui ro.

- Tai san dua vao kinh doanh dé tao ra loi nhuan 1a tang khéi tai san.
Day phai 1a vén

Nhu vay, vén 12 mot phan tai san ¢6 muc dich st dung cho qua trinh kinh doanh.

2 Khai niém tai san tai chinh va cac loai tai san tai chinh chii yéu

Tai san tai chinh, hay con goi 1a cong cu tai chinh, thudc loai tai san vo hinh.
Loi ich trong twong lai cia tai san ndy 13 quyén dugc hudng cac khoan tién 14i, hay
lgi nhuan (cash flow) trong tuong lai.

Nhitng ngudi déng y thyc hién viéc thanh toan cac dong tién do trong tuong
lai dugc goi 1a ngudi phéat hanh tai san tai chinh; nhitng nguoi s¢ hitu tai san tai
chinh dugc goi 13 nhitng ngudi dau tuw. Ngudi phat hanh c6 thé 1a chinh phu, cac to
chtrc tai chinh hay cic doanh nghiép. Ngudi so hitu tai san tai chinh c6 thé 13 to

chuc hay 1a ¢4 nhan.
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Tai san tai chinh duogc chia thanh 2 loai: cong cu no va cong cu von
- Cong cu no (debt instrument): 1a loai tai san tai chinh mang lai cho nguoi

nam gift né quyén dugc hudng dong tién cd dinh duogc 4n dinh trude. VD:
Trai phiéu chinh phu, Kho bac; cac khoan cho vay,.... Hay n6i mét cach
khac, cac cong cu ng c6 cac khoan loi tic c¢d dinh.

- Cong cu von 12 loai cong cu ma budc ngudi phat hanh phai tra cho ngudi
nam gitr nd mot sé tién dua vao két qua dau tu (néu co) sau khi da thyc
hién xong cac nghia vu ddi véi cong cu no (equity instrument). Cong cu

vbn thudng thay nhat 13 cb phiéu phd thong ( ¢ phiéu thuong).

3. Gia cua tai san tai chinh va rui ro

Mot nguyén tic kinh té co ban 12 gia cta bat ky tai san tai chinh nao thi ciing
phai can bang véi gia trj hién tai ctia cac cash flow ky vong cua tai san d6, mic du
chung ta chua biét mot cach chén chic vé cac cash flow nay.

Cash flow, ta c6 thé hiéu d6 12 dong cua su chi tra tién trong mot khoang thoi
gian nhat dinh.

VD: Trai phiéu chinh pha ddng ¥ tra 600.000 dong mdi 6 thang trong subt 5
nam va tra 10.000.000 ddng vao thoi diém dao han cia trai phiéu (5 nam). Cac
khoang tién d6 14 cash flow.

Khai niém vé gia cua tai san tai chinh lién quan truc tiép dén loi nhuan ky
vong cua tai san tai chinh do. Tt viéc dua ra cash flow ky vong va gié ctia cong cu
tai chinh gitip chiing ta c6 khai niém vé ty suét loi nhuan ky vong. Ty suat loi nhuan
ky vong 1 ty 1& phan trim cta loi nhuan ky vong véi tong von dau tu.

VD: Néu gia ctia mot tai san tai chinh 1a 100.000 dong va cash flow ctia né
chi la 105.000 déng duoc tra vao thoi diém ddo han 13 1 nam. Vay ty suét loi nhuan
cua TS nay la 5%.

Muc do chic chin cia cash flow ky vong phu thudc vao loai cua tai san
(cong cu no hay coéng cu von) va dic tinh cua chu thé phat hanh tai san do.

Viéc mua trai phiéu chinh phi 14 rat an toan vi cash flow ma ching ta hy
vong nhan dugc tir viée dau tu d6 1a chic chén, kha ning tré han cac khoan tién
thanh toan cua chinh pha ddi voi ngudi nam giitr trai phiéu CP 1a rat thip. Tuy
nhién, viéc dau tu vao trai phiéu chinh phu vin mang lai cho chung ta mot didu

khong chac chan, dé chinh 1a strc mua cua cash flow ma ching ta nhan duoc, vi gia
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tri ciia cac khoan tién thanh toan d6 khong con dugc nhu lic ban dau (thdi diém dau
tu).

Nguoc lai voi trai phiéu chinh phu, trai phiéu cong ty hay 1a cic mén no vay
clia cic ca nhan d6i v6i ngan hang thi kha ning tré han trong viéc thanh toan
cashflow la cao hon.

Dbi v6i truong hop nha dau tu dau tu vao mot trai phiéu do chinh phu nuéc
ngoai phat hanh, cashflow do chinh phu nuéc ngoai chi tra cling s& khong bi tré han.
Tuy nhién, cash flow d6 dugc chi tra bang ngoai té chir khong bang tién noi té. Nhur
vay, cash flow ma nha dau tu nhan duoc trong trudng hop ndy sé phu thudc vao ty
gia hoi doai.

Tu d6 ching ta nhan ra réng, viée dau tu vao cong cy tai chinh bi anh hudng
bo1 nhitng i ro sau day:

- Rui ro lam phat (purchasing risk, inflation risk): rai ro lién quan dén sy

truot gia (mat gia) cua cash flow ky vong.

- Rui ro tin dung (credit risk) hay rui ro sai hen (default risk): 1a rui ro ma

ngudi phat hanh hay ngudi muon tré han giao udc

- Rui ro ty gid (foreign-exchange risk): 1a loai rui ro xdy ra khi c6 su

chuyén d6i gia ca s& lam thay d6i mot cach bt loi, két qua 1a lam giam sb

tién dugc nhan

4. Vai tro cua tai san tai chinh

Tai san tai chinh c6 2 chitc ning kinh té chu yéu:

- La cong cu dé chuyén vén tir nhitg ngudi ¢6 von nhan rdi dén nhimng
ngudi can von dé dau tu vao tai san hitu hinh

- Bang mét phuong thic chuyén von nao dé tir nguoi cd von sang ngudi
can von da 1am phan b lai nhiing rii ro khong thé tranh khéi do dong
tién ma tai san hiru hinh tao ra gitta ngudi goi vén va nguoi cung cp von.

Pé thiy rd duoc 2 chirc ning nay ching ta cliing xem xét cic tinh hudng sau:

1. Ong A nhan dugc gidy phép san xuat trai cay hop. Ong udc tinh can co
15 ty dong dé xdy dung nha xudng va lip dit may moc thiét bi nhung
ong chu co 3 ty déng. D6 1a toan bo sd tién tiét kiém cia doi 6ng nén ong
khong mubn dem dau tr mic du 6ng rat tin tudng vao tinh kha thi cua du

an nay vi ong khong mudn phai ganh chiu rui ro cao.
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2. Ba B vira duoc thira ké 12,25 ty dong. Ba dy dinh dung 250 triéu dé chi
cho cac nhu ciu tiéu dung ctia minh, con lai 12 ty dong ba du dinh s& dem
tiét kiém.

3. C)ng C va nhan dugc mdt khoang tién tir viée tring sb ( lan 1 trung 10 to;
lan 2 tring 13 to dac biét) sau khi trir tién thué thu nhap ca nhan éng con
dugc 1,035 ty d@)ng. Ong du dinh dung 35 tri€u; con lai 1 ty déng ong du
dinh dem tiét kiém.

Gia st 3 nguoi nay gap nhau va ho dat duoc thoa thuan nhu sau:

Ong A dong y dau tu 2 ty dong vao doanh nghiép va chia 50% loi ich cia
doanh nghiép cho ba B véi diéu kién ba B dau tu cho doanh nghiép 12 ty dong. Con
ong C dong y cho ong A vay 1 ty dong voi lai suat 18%/mnam. Ong A s& tu diéu
hanh cong ty ma khong can sy giup d& ctiia 6ng C va ba B. Nhu vay ong A di c6 du
von cho qua trinh thyc hién du an cia minh.

Ttr tinh hudng trén di phat sinh 2 cong cu tai chinh:

- Cong cu von do dng A phéat hanh va ba B ¢3 mua véi gia 12 ty dong

- Cong cu no do 6ng A phat hanh va éng C mua véi gia 1a 1 ty dong

Hai tai san nay d gitp cho von dugc chuyén tir nhitng ngudi c6 vén (ba B
va ong C) sang nguoi can von (6ng A). Pay chinh 1a chirc ning tht nhit cua cong
cu tai chinh.

Viéc ong A khong mudn dau tu toan bo sd tién tiét kiém ctia minh vao du an
1a vi 6ng mudn san sé b6t rui ro. Ong da thuc hién diéu nay bing cach ban cho ba B
mot tai san tai chinh, voi tai san tai chinh nay ba B nhan dugc mot nita lgi nhuan
ctia doanh nghiép. Pong thoi, ong A con nhin thém mot khoan tién khac nita tir 6ng
C, 1a nguoi khong mudn san sé rii ro cua doanh nghiép, bang cach cam két chi tra
mot khoan thanh toan ¢ dinh hang nim cho 6ng C bt chap hiéu qua hoat dong cta
doanh nghiép. Nhu vy, 6ng A dd phan bd mot phan rui ro ctia minh cho ngudi

khac. D6 chinh la chirc nang thir 2 cua tai san tai chinh.

I1I. THI TRUONG TAI CHINH:

1. Khai niém veé thi truong
Thi truong tai chinh thé hién rat nhay cam moi hoat dong cua céc thi truong

hang hoa va dich vu. N6 duoc vi nhu 12 thi truong phai sinh tir nén kinh té thuc, né
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do ludng va phan anh hiéu qua kinh doanh va hién trang ctia nén kinh té thuc. Thi
truong tai chinh ra do1 da lam da dang hoé va phuc tap hod moi hoat dong tai chinh.
Thi truong tai chinh khéng chi chiu anh huéng cta nén kinh té ma né con gay ra
nhiéu tac dong dén sy phat trién ctia nén kinh té. Vi thé, nd c6 vai trd nhat dinh dbi
v6i su van hanh kinh té va tr¢ thanh cong cu dic lyc gitip nha nudc quan 1y c¢6 hiéu
qua nén kinh té.

Trong co ché thi trudng, hoat dong kinh té khong chi bao gdm cac méi quan
hé cung cau vé hang hod ma con xuét hién quan h¢ cung cau vé tién té. Quan hé nay
xuat hién tat yéu dan dén nhu cau van dong ngudn von tir noi thira dén noi thiéu,
chu yéu dién ra trén thi truong tai chinh. Thuat nglr “thi truong tai chinh” dugc su
dung dé phan bi¢t thi truong mua ban, giao dich céac loai chiing khoan (tai san tai
chinh)véi céc thi truong khéc (thi truong hang hod, thi truong strc lao dong,...).

Néu “thi truong hang hod hiru hinh” mua ban cac loai san vat cu thé, nhin
thiy duoc, s dugc (lGa, gao, café,...), nghia 13 d6 13 thi trudng hitu hinh. Con thi
truong tai chinh 1a noi mua ban céc loai hang hoa theo dung tén goi ddc trung cua
no: do 1a tai chinh. Pay 1a loai tai sdn vo hinh voi1 gid tri cua n6 khong lién quan gi
dén dic tinh va vat thé ctua hang hod do, gia tri cia nd dwa vao trai quyén hop phat
trén mot loi ich tuwong lai nao d6. Hang hod cua thi truong tai chinh 1a nhiing loai
hinh thay thé tién mat. DPé ¢6 no, nguoi ta dem tién mat di ddi bﬁng cac hinh thac
nhu: mua, ky giri, cho vay,... S¢ di ngudi ta lam nhu vay 1 vi né tao ra i sudt ma
tién miat khong 1am dugc. Khi thi trudng tai chinh phat trién, ngudi ta d& dang dem
chuyén d6i nhiing loai hang hoa d6 tr¢ thanh tién mat. Xa hoi ngay cang phat trién
thi nguoi ta cang thich cat giir nhitng loai hang hoa thay cho tién mit béi 18 nod
cling 14 tién nhung lai sinh 13i trong mdi ngay.

Nhu vay, ta c¢6 thé rat ra duoc khai niém vé thi trudng tai chinh:

Thi trudng tai chinh 14 noi dién ra cac hoat dong mua ban céc tai san tai chinh.
e Doi twong cia thi truong tai chinh: 13 nhitng ngudn cung cau vé
vbn trong x3 hoi cua cac chu thé kinh té nhu Nha nuée, doanh
nghiép, cac t6 chirc xa hoi, cic dinh ché tai chinh trung gian va
cong chiing
e Céng cu ctia thi truong tai chinh: day 1a ngudn sdng cho hoat dong

ctia thi truong, bao gdm: cong trai nha nudc, ching khoan do doanh
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nghiép phat hanh, trai phiéu cong ty, trai phiéu ctia cac dinh ché tai
chinh trung gian va cac loai gidy to c6 gia khéac: séc, ky phiéu,...

o Chii thé cua thi truong tai chinh: ddy 1a nhitng phap nhan va thé
nhan dai dién cho nhitng ngudn cung va ciu vé von tham gia trén

thi truong tai chinh.

2. Vai tro cua thi trwong tai chinh

Thi trudng tai chinh ¢6 3 chic niang kinh té co ban sau:

Thir nhdt, hinh thanh gid cdc tai sin tai chinh. Thong qua tac dong qua lai
gilta nhirng ngud1 mua va nhitng ngudi ban, gia cia tai san tai chinh (ching khoan)
duoc xac dinh, hay noi cach khac, loi tire can phai c6 trén mot tai san tai chinh duogc
xac dinh. Yéu té thuc day cac doanh nghiép goi vén chinh 13 muc loi tirc ma céc
nha dau tu yéu cau; va véi dic diém nay cia thi truong tai chinh di phat tin hiéu
cho biét vén trong nén kinh té can duoc phan bo nhu thé nao giira cac tai san tai
chinh. Qua trinh d6 dugc goi 1a qua trinh hinh thanh gia.

Thir hai, cung cdp mét co ché d@é cho cdc nha diu tw bdn mét tai sin tai
chinh. V61 dac tinh nay, thi truong tai chinh 1a thi trudng tao ra tinh thanh khoan.
Thiéu tinh thanh khoan, cac nha dau tu phai ndm giir tai san tai chinh cho dén khi
nao dao han, hoic d6i vai cd phiéu cho khi nao cong ty tw nguyén thu hdi hoic néu
khong tu nguyén thi phai chd thanh 1y tai san. Mic du tit ca cac thi truong tai chinh
déu c6 tinh thanh khoan, nhung murc d thanh khoan sé 1 khac nhau giita chtng.

Thir ba, giam bot chi phi tim kién va chi phi théng tin. Dé cac giao dich c6
thé dugc dién ra thi nhitng ngudi mua va ngudi ban phai tim duoc nhau. Ho phai
mAt rit nhiéu tién va thoi gian cho viéc tim kiém nay, anh huéng dén loi nhuan ky
vong cua ho. Chi phi d6 1a chi phi tim kiém. Bén canh dé, dé tién hanh dau tu ho
can c6 cac thong tin vé gid tri dau tu nhu khdi lugng va tinh chic chin cua dong
tién ky vong. Thi trudng tai chinh nho ¢ tinh trung 14p nay — 13 noi dé ngudi mua,
ngudi ban dén d6 tim gap nhau, 12 noi cung cap cac thong tin mot cach cong khai va
day du - nén c6 khéi luong giao dich va gia tri giao dich 16n vi thé né cho phép
giam dén mirc thip nhét nhitng khoan chi phi trén.

Thi trudng tai chinh phat trién cung voi trinh d6 phat trién cia nén kinh té, di

tir don gian dén phuec tap. O trinh do phét trién ngdy cang cao, thi trudng tai chinh
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ngay cang c6 nhiéu loai trung gian tai chinh tham gia. Céac trung gian tai chinh ngay
cang tao ra nhiéu loai san pham tai chinh da dang, dap ung ngay cang diy du nhu

cau cua cac bén tham gia thi truong.

3. Phan loai thi trwdong tai chinh

C6 nhiéu cach dén phan loai thi trudng tai chinh:

Néu phan loai theo cong cu tai chinh trén thi truong thi ta co:

- Thi truong ng

- Thi truong chimg khoan

Néu phan loai theo thoi gian luan chuyén von, ta cé:

- Thi trudng tién té: thi trudng co thdi gian luan chuyén von khong qua 1
nam

- Thi truong von: thi trudng co thoi gian luan chuyén vén trén 1 nam tré
1én

Néu phan loai theo hinh thtrc phat hanh, thi ta c6:

- Thi truong so cap: thi truong phat hanhce chimg khoan 1an dau tién

- Thi truong thir cap: thi trudng mua di ban lai cac chimg khoan

Tuy nhién, trong thyuc t& viéc st dung cac hinh thtrc phan loai nao thi s& tuy

thudc vao van dé ma ngudi ta mudn nghién ciru dén. Thong thudng, khi néi dén thi

truong tai nguodi ta thuong phan theo 2 cach (2) va (3)

4. Moi quan hé giira cac loai thi trwong
4.1.M6i quan hé giira thi truwdng tién té va thi trudng von
4.1.1. Thi truong tién t¢
La thi truong von ngan han. Hoat dong cua thi trudong tién t€ dién ra chu yéu

thong qua hoat dong cua ngan hang va cac t6 chic tin dung, vi cic ngan hang
thuong mai 1a chu thé quan trong nhit trong viéc thu hit va cung cip cac ngudn von
ngan han.
Thi trudng tién té c6 mot sd dic diém sau day:
- Thoi gian luan chuyén vén ngan han Cong cu cua thi truong nay 1a nhimg
mon ng vay hay nhiing ching khoan c¢6 thoi gian ddo han dudi 1 nam.
- Hinh thuc tai chinh dic trung 13 hinh thac tai chinh gian tiép. Péng vai
tro trung gian gitta nhirng ngudi vay va ngudi cho vay la cac ngan hang

thuong mai

97



- Cac cong cu trén thi truong tién té c6 do an toan tuong ddi cao nhung lai
thudng c6 mire loi tic thip.
Thi trudng tién té dugc phan thanh 3 b phan sau:

* Thi trwong cho vay ngén han ciia cdc dinh ché tai chinh trung gian. Thi
truong nay hoat dong dwa vao hoat dong ciia cac to chure tai chinh trung gian. Céc
t6 chuc nay s& huy dong cic ngudn vén nhan rdi cia cac to chic kinh té, ca nhan
bang hinh thirc huy dong tién guri tiét kiém va dem cho cac to chue kinh té, ca nhan
khac vay lai néu can.

* Thi trwong héi dodi (thi trwong ngoai héi): 13 noi dién ra cac hoat dong
mua bén va trao doi ngoai t¢. Khac vdi céc loai thi truong khac, nguoi ta dung tién
dé d6i 14y hang hoa, thi trén thi truong ndy nguoi ta dung tién dé d6i 1ay tién. Mot
dac tinh riéng bi¢t nira cta thi truong ngoai hdi @6 1a tat yéu no sé 1a thi trudng qudc
té. Khi nao nguoi dan ¢ cac khu vuc khac nhau con dung nhitng dong tién khac
nhau thi thi trudng ngoai hdi tdn tai 14 can thiét.

* Thi trwong lién ngdn hang: day la thi truong hoat dong phuc vu cho céc
khach hang 1a cac ngan hang thuong mai. Trong hoat dong khong phai luc nao ngan
hang ludn c6 du tién dé cho vay, khong phai lac nao ngin hang ciing tim duoc
khach hang dé cho vay hét khoan tién ma minh c6. Vi thé s& phat sinh nhu cu vay
va cho vay gitra cadc ngan hang nham phuc vu t6t cho hoat dong chinh cua minh la
huy dong vén va cho vay von. Pic diém cua thi truong nay 1a chi danh riéng cho
cac ngan hang va thuong khéi luong, gia tri giao dich 1a 16n.

4.1.2. Thi truwong von:

Thi truong von 1a thi truong danh cho cac khoan vbn dai han. Thi truong nay
cung cp von cho cac khoan dau tu dai han cua chinh phu, cac doanh nghiép va cac
ho gia dinh. Do thoi gian luan chuyén vén trén thi truong nay dai han hon so vdi thi
truong tién té nén cac cong cu trén thi truong von ¢6 do rui ro cao hon va tit nhién
muec loi tirc ciia n6 cling s€ cao hon.

Trong lich st hinh thanh cua thi truong tai chinh thi thi truong tién té 1a thi
truong duoc hinh thanh trude vi ban dau do kinh té chua phat trién nén nhu cau vén
va nhu cau tiét kiém vén chua nhiéu chu yéu 1a ngan han. Sau khi nén kinh té phat
trién, nhu cau vé cac nguén vOn dai han cho dau tu xuét hién thi thi truong von ra

doi. Bén canh viéc huy dong von dai han thong qua cac dinh ché tai chinh trung
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gian thi chinh pht va cac doanh nghiép con tu huy dong von bang cach phat hanh
chig khoan.

Mot khi chimg khoan ra doi thi tit yéu s& xuat hién nhu cau mua ban chtng
khoan. Chinh vi thé ma thj trudng ching khoan ra doi vé6i tu cach 13 1 bd phéan cia
thi trudong vén nham dap ing nhu ciu mua ban, trao doi ching khoan.

Thi truong vén bao gdm: thi truong vay no dai han va thi truong ching
khoan

bbi véi thi truong vay ng dai han thi lai dugc chia thanh

* Thi trwong thé chdp: day 13 thi trudng chuyén cho vay cac mén no dai han
dung dé tai tro mua ban dia 6c, nha xuong. Do thoi han dai va thuong gia tri cia cac
mon no vay thudng rat 1on dé hinh thanh bat dong san (nha, dat, nha xudng,...) nén
can c6 su thé chip tai san cho moén no vay nay. Tai san thé chap co thé 13 nhimng tai
san san co cua nhitng ngudi di vay va ké ca nhing tai san duoc hinh thanh tir khoan
ng vay d6. Chinh vi thé, thi truong thé chip con duoc goi 1a thi truong cho vay dai
han ¢6 cam cd bat dong san

* Thi trwong tin dung thué mua (cho thué tai chinh):

Tin dung thué mua hay con dugc goi 1a hoat dong cho thué tai chinh hodc co6
thé dugc goi 1a thué vén. Day 1a hinh thire tin dung trung va dai han, trong d6 ngudi
cho thué cam két mua tai san, thiét bi theo yéu ciu cta nguoi thué va 1a ngudi nim
giit quyén so hitu tai san d6. Nguoi thué 14 ngudi sir dung tai san va phai thanh toan
tién thué cho ngudi cho thué tai san trong mot khoang thdi gian dd duge thao thuan
trudc. Trong sudt thoi gian thué, ngudi thué khong duge quyén huy bo hop dong
thué trudc ky han. Khi két thic hop dong, ngudi thué co thé chuyén quyén sé hiru,
mua lai hoic tiép tuc thué nhu da thoa thuan trong hop dong.

Hoat dong tin dung tai chinh 1a m{t hinh thtc tin dung rat hitu ich dbi véi
cac doanh nghiép nhét 1a d6i v6i cac doanh nghiép vira va nho. Boi vi, thong qua
hinh thtrc tin dung nay cac doanh nghi¢p tim duoc nguén tai tro cho hoat dong dau
tu may moc, thiét bi, cai thién cong nghé.

Hoat dong cho thué tai chinh con dugc xem 14 qua trinh chuyén quyén sir
dung, khai thac cac tinh ning hiru ich cua tai san ma khong chuyén doi quyén so
hiru no6.

Hoat dong tin dung thué mua c6 nhitng uu diém nhu:
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Dbi v6i ngudi di thué thi thué tai chinh ciing c6 thé dugc xem 1 ho dd mua
duoc tai san bang mot khoan von vay c6 dam bao bang chinh tai san cho thué. Céc
diéu khoan cua hop dong thué duoc xem nhu 13 nhitng diéu khoan rang budc cua
ngan hang dua ra trong mot hop dong tin dung thong thudng.

Ngoai ra, thong qua hoat dong tin dung thué mua thi doanh nghiép dugc tai
tro 100% vOn mua tai san hodc dugc thué tai san dam bao nguén von hoat dong
(vén luu dong) cua doanh nghiép.

Hau hét tai san trong hoat dong cho thué tai chinh déu 1a tai san méi. Boi vi,
thong thuong ngudi di thué s& dat ra yéu cau vé tinh ning k¥ thuat cho tai san muén
thué trude dbi v6i ngudi thué va hai bén tién hanh ky két hop dong. Sau do, ngudi
cho thué s& mua nhing tai san nay truc tiép tir nha san xuat va chuyén cho bén thué
sir dung. Ngudi cho thué thuong mua tai san méi dé cho thué nham dam bao nhing
diéu kién trong hop ddng, dong thoi nd s& gitp ho han ché dén muc thip nhat
nhimng rti ro nhu rii ro do hao mon vé hinh hodc rai ro khong thé cho thué tiép tai
san sau khi két thic hop dong do tai san da qua cil,. ..

Hoat dong tin dung thué mua c6 nhitng dic diém quan trong sau day:

- Bén cho thué s& khong cung cdp cac hoat dong bao tri tai san hay nhimg
dich vu khac di kem.

- Bén cho thué s& nhan dugc nhimg khoan tién thanh toan tién cho thué bang
V01 gia tri cua tai san cho thu€ bi hao mon va c¢6 thém mdt khoan tién 14i.

- Bén di thué thi duoc wu tién mua lai sau khi két thac thoi han cua hop thué
tai chinh.

- Bén thué khong duoc huy bo ngang hop dong tin dung thué mua. Nghia 1a
bén thué phai dam bao viéc thanh toan cac khoan thanh toan tién thué dung ky han
cho du phai d6i mat voi nhitng rii ro c6 thé gip phai nhu rai ro khong thé thyc hién
dugc nhitng trach nhi¢m tai chinh nay hoac rui ro pha san cia bén thué.

Loai hinh cho thué tai chinh chi phat huy hét nhitng wu thé ctia minh khi hoi
du nhimg diéu kién sau day:

- Hop dong tin dung thué mua phai dam bao dugc tinh khong chic chan cia
khoang gié tri con lai cta tai san sau khi két thuc hop dong thué mua

- Céc khoan chi phi dé thuc hién hop dong cho thué tai chinh c¢6 thé cao hon

so v&i khoang chi phi khi tu bo tién di mua tai sin d6 bang ngudn von tu c6 nhing
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cai gia phai tra cho nhitng ng hay vén c6 phan thi cao hon so véi chi phi ctia hop
ddng cho thué tai chinh

(Nguon vén tai tro trung va dai han cho cdc doanh nghiép vira va nhé - Vo
Thanh Thong)

Thong thuong hoat dong tin dung thué mua dugc cung cip bdi cac ngan
hang 16n hodc cac cong ty tai chinh. Cho nén thi truong tin dung thué mua la mot
not hoat dong cua ngan hang va cong ty tai chinh.

* Thi trwong chirng khodn: Day 13 thi trudng duoc hinh thanh dung dé giao
dich mua ban chimg khoan. Déi véi hoat dong cua thi trudng nay kha 13 phic tap
nhung cling rat hdp dan. Chung ta s& c¢6 dip noi dén né vé sau. Tuy nhién, khi néi
dén thi truong chimg khodn thi chang ta c6 thé chia né ra thanh 2 loai thi trudng co
ban la:

- So giao dich chirng khoan: 1a thi truong ching khodn chinh thirc béi vi
né duoc td chic mot cach tap trung tai dia chi cu thé va tuan thu theo
nhiing qui dugc ban hanh mot cach chat ché

- Thi truong OTC (Over The Counter): day la thi truong ching khoan &
cAp dd cao hon véi sy hd trg cta cac thiét bi hién tai nén viéc giao dich
chiing khoan khong can duoc tap trung lai mot noi cu thé ma c6 thé thuc
hién giao dich tir nhiéu noi khac nhau. Pong thoi sé lugng ching khoan
duoc giao dich trén thi trudng nay s& nhiéu hon so véi thi truong ching
khoan tap trung, khong bo hep trong sé nhimg chimg khoan duoc nim
trong danh muc cy thé.

4.1.3. M6i quan hé giira thi trwong tién té va thi truwong von:

Thi truong tién t€ va thi truong von la hai bo phan cau thanh nén thi truong
tai chinh cung thyc hién mot chirc ndng la cung cép von cho nén kinh té. Do d6 cac
nghiép vu hoat dong & trén hai thi truong c¢6 méi lién quan bod sung va tac dong hd
tuong.

Lai suét trén thi truong tién té c6 anh hudng 16n dén viéc phat hanh va mua
ban chung khoan trén thi truong von. Néu 14i suit ciia cic ngan hang tra cho ngudi
tiét kiém cao, diéu nay s& khién cho nguoi tiét kiém thich gui tién vao ngan hang dé
huong 13i suat va rai ro thip hon so véi viéc dau tu vao chimg khoan. Mat khac, cac

bién doi1 vé gia ca va lai suat trén thi truong tién t€ thuong kéo theo cac bién doi
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tryc tiép trén thi trudng von nhu quan hé cung cau va gia cta c6 phiéu va trai phiéu.
Chfmg han nhu, mot sb chtirng khoan dai han co lai suét tha ndi, can ctt dé diéu
chinh 13i sudt 1a 13i suat tién giri ngan han cta ngan hang. Hay khi dinh gia cua c6
phiéu hay trai phiéu tai mot thoi diém bat ky nao do trén thi trudng, nguoi ta phai
tham khao 13i sudt cua ngan hang dugc hinh thanh trén thi truong tién té. Giira 13i
suat thi truong va gia cta trai phiéu c6 mbi quan hé ty 18 nghich: khi 13i suit cua
ngan hang ting cao hon lai suit trai phiéu, trai phiéu s& sut gia va tinh hinh nguoc
lai khi 13i suat ngan hang ha xudng hon lii trai phiéu.

Nguoc lai, cic thay d6i vé chi sb gia c6 phiéu cua thi truong vén cling phan
anh cac hién tuong tbt hay xau, di dang hodc s€ xdy ra trén thi truong tién té. Doi
v6i thi truong von, viée duy tri mot 14i suat on dinh khong thang trim qué dang 1a
can thiét cho su 6n dinh cua thi truong.

Trén thuc té, cac hoat dong cua thi truong tién té va thi truong von duoc thue
hién déng bd xen 1an nhau, tdc dong va chiu su anh hudng cia nhau, tao thanh co
cAu hoan chinh ctia mot thi trudng tai chinh.

Viéc phan dinh thi truong tai chinh thanh 2 b phén 1a thi truong tién té va
thi truong vbn chi 1a bién phap dé tao thuan loi cho qué trinh nghién ctru tung loai
thi truong. Trén thuc té, khong phai dé dang co thé chi ra dau 1a khu vuc chuyén
mon hod cua thi truong tién té va dau la khu vuc chuyén mon hoé cua thi truong
von. Hai thi trudng nay c6 mdi quan hé hiru co véi nhau. Cac bién doi vé gia ca, 1ai
suit trén thi trudong tién t& thuong kéo theo cac bién ddi truc tiép trén thi truong
von. Nguoc lai, cac bién doi vé chi sb chung khoan hoac tri gia cd phiéu cua thi
truong von cling phan anh cac hién tuong tot x4u di dang va s& xay ra trén thi
truong tién t&. Cac chinh sach cua Nha nude nhu chinh sach 13i sudt, tién té véi muc
dich phat trién thi truong tién t& dong thoi ciing 1a cac yéu td ngin can pham vi hoat
dong cua thi truong von. Xét trong twong lai, xuat phat tir nhitng doi hoi thuc té,
khong thé ton tai mot thi trudng tién té thuan tuy ciing nhu khong thé ton tai mot thi
treong von thuan tuy ma phai ton tai mot thi truong tai chinh bao gdm ca thi trudng

von va thi truong tién té hdn hop.

4.2. Mbi quan hé giira thi trwdng so cip va thi trwong thir cap

4.2.1. Thi trudng so cip (primary market):
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Day 1a noi mua ban nhitng chimg khoan méi phat hanh. Vi thé, trong thyc té
ngudi ta con goi thi trudng phat hanh chimg khoan. Ngudn vén chu yéu cua thi
truong nay 1a ngudn tién tiét kiém cua cong chiing ciing nhu mot sé t6 chirc phi tai
chinh. Nhu vay, thi truong so cdp thuc hién chirc ning quan trong cua thi trudng
ching khoan d6 1a mang ngudn tién nhan rdi dén cho ngudi can st dung, dua tién
tiét kiém vao coéng cudc dau tu. Vi dic tinh thi trudng so cap 1a noi phat hanh lan
dau tién chimg khodn ra céng chung cho nén né duoc xem 1a thi trudng tao vén cho
don vi phat hanh va chi tao ra phuong tién huy dong vén. Vi thé, vai tro cta thi
truong so cip 13 tao ra hang hoa cho thi trudng giao dich va 1a ting von dau tu cho
nén kinh té. Trong thi truong so cdp, nha phat hanh (ngudi ban ching khoan) 1a
nguoi huy dong von va ngudi dau tu mua chimg khoén 1a nha dau tu.

Viéc phat hanh 1an dau tién ching khoan ra cong chung 1a giai doan gay go
nhat, vi néu khong dat duogc két qua thi ching khoan phat hanh s& khong tiéu thu
duoc va lam mét uy tin cua don vi phat hanh. Khong phai nha phat hanh nao ciing
c6 du diéu kién dé thuc hién tdt viée phat hanh nén trén thi truong so cép xudt hién
mot tO chic trung gian giita nha phat hanh va ngudi dau tu, d6 1a nha bao lanh phat
hanh ching khoan.

Tuy thudc vao cung cau, gid ching khoan ¢ thi trudng so cip co thé cao hon
hodc thap hon gi4 tri danh nghia cua ching khoén.

Nha phat hanh sé& thu dugc von méi chi khi nhitng chimg khoéan cua né dugc
ban 1an ddu tién trén thi trudng so cip. Sau do, viéc mua ban cac ching khoan nay
trén thi trudng ching khoan thir cap s& khong lam anh huong dén sé vén cia ngudi
phat hanh.

4.2.2.Thi truwong thw cip (secondary market):

bay con dugc goi 1a thi truong cép hai, 1a noi mua ban cac chung khoan da
duoc phat hanh trén thi trudng so cap. Pay ciing 1a mot bd phan quan trong cia thi
treong tai chinh va c6 mdi quan hé chit ché vé6i thi truong so cap va khac voi thi
trudng so cép la n6 hoat dong mot cach lién tuc. Chirng khoan giao dich trén thi
truong ndy c6 thé duge mua di ban lai nhiéu 14n voi gia ca cao thip khac nhau véi
tac dong cua quan h¢ cung cAu va nhiéu nhan t6 khac. Nho ¢6 thi truong thur cép,

nhitng ngudi ¢d von nhan roi tam thoi c6 thé yén tam dau tu vao ching khoan, vi

103



khi can tién ho c6 thé ban lai cdc ching khoan ctia minh cho cac nha dau tu khac
trén thi truong.

Thi truong thir cap thuc hién cac chirc ning sau:

- Tao diéu kién d& dang dé ban nhing coéng cu tai chinh nhim thu tién mit,

tue 1a tao cho cac cong cu tai chinh tang cao tinh thanh khoan

- Kiém 10 tir viéc ndm giir chtng khoan

- Xac dinh gia chimg khoan hop 1y trén co s& dau gia tu do

- Gi4 hop ly trén thi truong cap hai anh huéng dén gia phat hanh ching

khoan trén thi trudng so cip

4.2.3 Mbi quan hé giira thi trudng so cip va thi treong thix cap

Tom lai, giira thi trudng so cAp va thi truong thir cp c6 mdi quan hé chit ché
v6i nhau. Mbi quan hé giira 2 thi truong ndy 14 mdi quan hé noi tai, trong d6 thi
truong so cap 1a thi truong co sd, 13 tién dé dé cho thi truong thar cip hoat dong; thi
truong tht cap 1a dong luc. Néu khong cé thi truong so cip thi khong cé ching
khoan cho thi truong thi cép hoat dong; va nguoc lai, néu khong c¢6 thi truong thi
cép thi thi truong so cép khé c6 thé hoat dong mdt cach tréi chay dugce. Vi khi do
céc loai ching khoan rat kho khan khi phat hanh, khong ai dam dau tu vao ching
khoan vi chimng khoan khéng thé chuyén ddi thanh tién té khi can, vén cta ho bi &
dong.

Viéc phan biét thi trudong so cp va thi truong tht cip chi co ¥ nghia vé mit
ly thuyét. Trong thyc té, hoat dong cua thi truong chimng khoan ching ta khong thé
chi 16 ra duoc dau 12 thi truong so cip va ddu 1a thi trudong tha cip, boi vi trong hoat
dong cua thi truong ching khoan vira dién ra viéc phat hanh chiing khoan vira dién

ra viéc mua di ban lai chung khoan.

IV. CAC PINH CHE TAI CHINH TRUNG GIAN
(Intermediary financial institution)

1. Khai niém
Céc chu thé trong nén kinh té bao gdm cac to chirc tai chinh va phi tai chinh.
Té chirc phi tai chinh 1a cac t6 chirc san xudt san pham (xe, may tinh,my pham, ...)

hodc cung cip cac dich vu phi tai chinh (van tai, du lich, cac dich vu coéng cong
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khac,...). Cac to chirc tai chinh hay chung ta thuong goi 1a cac to chic tai chinh
trung gian, 13 cc td chirc c6 cung cip mot (hodc nhiéu) trong sb cac dich vu sau:

Huy dong céc ngudn tai chinh tir nhig ngudi cé vén dé cho nhitng nguoi can vén vay
2. Lam moi1 giéi mua ban tai san tai chinh theo sy uy quyén cua khach hang

3. Mua ban tai san tai chinh dé kiém 16i cho chinh c6ng ty minh

4. Tham gia vao hoat dong dau tu tai sn tai chinh cho nha dau tu va sau d6
ban ching trén thi trudng dé kiém loi cho nha dau tur

5. Cung cap céac dich vu tu van cho nha dau tu

6. Quan 1y danh muc dau tu cho nha dau tu

2. Cac loai hinh dinh ché tai chinh trung gian chi yéu
2.1 Cac tb chirc nhén ky giri

Céc to chire nhan ky giri bao gdm céc ngan hang thwong mai, cac hop tac xa
tin dung. Céc to chirc nay c6 ddc diém chung 13 nhéan tién gui va sau d6 dem cho
vay tryc tiép toi cac ca nhan, t6 chic can von va mot phan khac dem dau tu vao
chtng khoan. Nhu vdy, thu nhap cua to chtic ndy c6 duoc tir 2 ngudn: thu nhap tir
tién 14i cho vay va dau tu chung khoén; thu nhép tir cac khoan phi dich vu.

Ddi véi tiét kiém Buu Pién thi c6 sy nham 14n khi cho ré“mg Buu Dién duoc
xem la mot td chuc tai chinh trung gian. Thyc chét, tién Buu Dién huy dong khong
dem cho vay lai ma chu yéu dé dap tng cho nhu cau vén dau tu trong hoat dong cia
chinh cong ty. Pay co6 thé xem 1a mét hinh thirc huy dong truc tiép ciia mot cong ty.
Chinh vi thé, Buu Pién khong dugc xem 1a mot t6 chirc tai chinh trung gian

2.2 Cic td chirc khong nhéan Ky giri
Loai t6 chtrc ndy bao gém cac to chirc nhu:

Céng ty bdo hiém: 13 t6 chirc c6 nhiém vu thanh toan médt khoan tién khi ¢

mot su ¢d xay ra cho nhimg nguoi duge quyén thu hudng khoan tién nay véi cac
khoan déng gop trude ciia ho cho cong ty. Cong ty bao hiém hoat dong véi tu cach
1a ngudi chap nhén rui ro.

O thi truong Vi¢t Nam, hoat dong bao hiém 13 mot hoat dong con moi nhung
n6 da sém chiém mot vi tri quan trong trong doi sdng cta ngudi dan dong thoi 1a
mot ngudn tai chinh 16n goép phan hiénh thanh nén mat thi truong tai chinh hoan
hao. Trong phan tiép theo trong chwong ndy sé trinh bay ré hon vé nhitng vin dé co

ban cua hoat dong bao hiém.
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OQuy hwu tri: 13 mot quy duoc thiét 1ap dé thanh toan nhitng khoan loi ich
cho ngudi lao dong khi ho vé huu. Thanh 14p ra quy ndy 1a cic doanh nghiép, cac co
quan nha nudc, cac nghiép doan lao dong va cac ca nhan c6 nhu cau. Pic diém cia
quy nay 1a n6 lién quan dén viéc dau tur vao mot tai san rat kém tinh thanh khoan,
d6 12 hop ddng vé tién huu tri. Tai san nay khong dugce dem sir dung, du chi 13 thé
chap mot khoan tién vay cho dén khi vé huu. Tuy nhién, loi thé cua quy nay 1a cac
khoan dong gop nay duoc phép déng thué cham. V& thuc chat, quy huu tri 1a mot
hinh thtic tra cong ctia ngudi chii ma nguoi lam cong khongbi danh thué cho dén
khi rat s6 tién nay ra.

Quj ddu tw: 13 nhitng dinh ché tai chinh trung gian ban cd phan (bang viéc
phat hanh chtng chi quy dau tu) ra cong ching va dau tu sd tién thu dugc vao mot
du an hay mdt danh muc dau tu chuing khoan dugc da dang hoa. DPdi véi céac quy
dau tu chirng khodn, cac chiing khoan dugc dau tu co thé duoc gi61 han - dya vao
muc tiéu dau tu cia quy - trong nhitng loai tai san nhat dinh: c¢b phiéu, trai phiéu
chinh phu, trai phiéu cong ty hay nhiing cong cu tai chinh khac. Cé 3 dang quy dau
tu:

e Quy dau tw mé: 1a loai quy ma von dong gop cb thé duoc mé rong
thém bang viéc phat hanh thém chimg chi quy dau tu

e Quy dau tw déng: 13 loai quy ma von dong gép khong thé ting
thém, hay noi cach khéc, chimg chi cua quy chi dugc phat hanh mdt

N
A

lan

3. Chirc niing ciia cac dinh ché tai chinh trung gian

Céc t6 chire tai chinh trung gian huy dong cac ngudn tai chinh bang viéc phat
hanh ra cac tai san tai chinh rdi tién hanh du tu nhitng ngudn tai chinh d6. Nhimng
ngudi gop von cho cac to chire tai chinh duge goi 1a nhitng nguoi dau tu; hoat dong
dau tu cua ho duoc goi la dau tu gian tiép; tai san ctia ho co6 thé 1a nhitng mén ng
vay hay nhimg ching khoan. Viéc nhitng t6 chirc tai chinh trung gian st dung

nguén von huy dong duogc dé di dau tu duoc goi la hoat dong dau tu truc tiép.

Chung ta cung xét vi du sau:

e Cac ngan hang thuong mai nhan cac khoan tién guri va c6 thé str dung
chung dé cho cac khach hang 13 c4 nhan hay cac doanh nghiép vay. Cac

khoan tién goi dé twong trung bang phiéu ng cua ngan hang thuong
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mai va tai san tai chinh d6 (phiéu ng) duoc so hiru boi nhitng ngudi giri
tién. Cac moén no (cla cac ngan hang thuong mai cho vay) duoc tuong
trung bang cta phiéu ng ciia nhitng nguoi vay tién va cac phiéu ng nay
la tai san cua cac ngan hang thuong mai. Nhu vay, ngan hang thuong
mai 13 nhitng nguoi du tu tryc tiép cho nhitng ngudi di vay va nhimg
ngudi giri tién vao ngan hang 13 nhitng nguoi dau tu gian tiép cho
nhirng nguoi di vay.

e Chiing ta ciing xem xét dén mot cong ty dau tu ching khoan. Cong ty
nay da kéu goi von gop tir cac chi thé trén thi trudng (c4 nhan, t6 chirc
kinh doanh, ...) va str dung nguén vén d6 dé dau tu vao mot danh muc
chtng khodan (portfolio of securities) nhu ¢6 phiéu hay trai phiéu. Cac
nha dau tu gop von cho cong ty dau tu chimg khoan nhan dugc nhiing
tai san chimg khoan — do cong ty dau tu ching khoan phat hanh - va
ching da mang lai cho ho mot khoan thu nhap tir danh muc dau tu
chung khoan - dugc chia theo ty 1€ dong gdp ctia ho vao quy nay. Danh
muc dau tu chimg khoan ndy tuong trung cho hoat dong dau tu truc
tiép clia cong ty ching khoan. Va nhimg ngudi nam giit cac tai san
chtng khoan do céng ty dau tu ching khoan phat hanh 1a nhitng nha
dau tu gian tiép

Va céc dinh ché tai chinh trung gian (t6 chirc tai chinh trung gian) c6 4 chiic

nang kinh té co ban sau day:

3.1 Chuyén ddi thoi gian ddo han ciia cac tai san tai chinh

Chtrc ning ndy dugc thé hién rd nhat thong qua hoat dong cia cac to chirc
nhan tién gtri, chil yéu 1a cac ngan hang thuong mai. Nho cac trung gian tai chinh
nay, ca ngudi dau tu (ngudi gui tién) va nguoi di vay déu co thé dé dang lya chon
dugc nhiing thoi han thich hgp vdi1 muc ti€u ciia minh, tranh dugc tinh trang nguoi
di vay phai ty tim nhitng nguoi cho vay dong ¥ chdp nhan véi thoi han vay cia
minh (rdt kho khin cho cac khoan vay dai han). Ddi voi cac khoan vay dai han thi
c6 rat it ngudi dong ¥ cho vay vi ho so rai ro, dé bu dép rii ro d6 ho thuong doi mot
murc 13i sudt cao, gay kho khin d6i v6i ngudi di vay. Nhung céc td chuc tai chinh

trung gian da két noi dugc cac khodn tién giri ngan han ndi ti€ép nhau nén céc to
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chtic nay c6 thé cho vay véi thdi han dai hon ma chi phi lai thap hon nhiéu so véi

mot ngudi cho vay céa nhan.

3.2 Giam rii ro bang hinh thirc da dang hoa danh muc dau tw

Cang c6 nhiéu cac trung gian tai chinh thi cang c6 nhiéu cic cong cu tai
chinh. Khi cic nha dau tu giri tién vao cic quy dau tu, nhitng quy dau tu s& dung sd
tién do dau tu cung lac vao nhiéu loai tai san, chéng han nhu c6 phiéu ctia nhiéu
cong ty hay trai phiéu cong ty, trai phiéu chinh phu.... Bang cach d6, quy dau tu da
da dang hoa viéc dau tu, lam han ché dén muc thép nhét rui ro cho nguén von dau
tu. Nhung viéc nay chi duoc thuc hién khi c6 sd tién da 16n ma mot hay 2 ca nhan
khong da kha nang thuc hién dugc. Tur d6 ta nhan théy, da dang ho4 danh muc dau

tu 1a mot lgi thé cua dinh ché tai chinh trung gian

3.3 Giam chi phi hop ddng va chi phi xir Iy thong tin

Nhitng nha dau tr mua tai san tai chinh phai c¢6 nhiing k¥ niang can thiét dé
hiéu va danh gia mot khoan dau tu. Tuy nhién, cic nha dau tu c4 nhin thudng
khong co du diéu kién dé phat trién nhitng k§ ning nay ca vé mat thoi gian va kién
thirc. Vi thé, dé thyc hién mot khoan cho vay thi nha dau tu c4 nhan nay thuong
phai thué nguoi viét hop dong va dung loi nhuan thu duge tir hop dong cho vay nay
dé tra cho chi phi nay. Chi phi ndy dugc goi 1a chi phi hop dong. Bén canh do, dé co
cac thong tin va xt 1y cac thong tin d6 vé tai san tai chinh va ngudi phat hanh tai
san tai chinh do, ngoai chi phi co hoi 1a viéc ti€u tdn thoi gian cho viéc thu thap va
xtr 1y thong tin thi nha dau tu con ton tién dé c6 duoc nhitng thong tin. Chi phi d6
duoc goi 1a chi phi xtr 1y thong tin.

Céc dinh ché tai chinh trung gian 1 cic nha dau tu chuyén nghiép. Véi vai
tro do, ching c6 thé dé& dang thu hat duoc nhidu nha dau tu va nhidu nguoi di vay.
Mic du né phat sinh thém chi phi dé cho nhiing ddi tugng nay gip nhau nhung
nguoc lai, chiung c6 dugc mot doi ngli nhan vién dugc dao tao mdt cach chuyén
nghiép nén co thé soan thao céc hop déng du loai mot cach tot nhat, giam sat vi¢c
tuan tha cac diéu khoan trong hop ddng va c6 nhitng hanh dong can thiét dé bao vé
lgi ich cua cac trung gian tai chinh. N61 mét cach khac, do cac dinh ché tai chinh
trung gian quan ly mdt khdi lugng von 16n va hoat dong chuyén nghiép, nén ho co
duoc loi thé vé qui mé trong viée ky hop ddng va xir Iy thong tin. Chi phi thap hon

nay s€ lam tang loi nhuédn cho céc nha dau tu mua tai san tai chinh cta cac dinh ché
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tai chinh trung gian, va nhiing ngudi phat hanh tai san tai chinh cling c6 lgi ich tur
viéc di vay voi chi phi thap.
3.4 Cung cAp phwong thirc thanh toan

Véi su phat trién ctia nén kinh té, ngdy nay viéc thanh toan khong con duoc
thanh toan nhiéu bang mit. N6 dugc thanh bang cac hinh thirc khac nhu: séc, thé tin
dung, thé no, chuyén khoan. Mot sd td chirc tai chinh trung gian dam nhan viéc
cung cip nhimg phuong thirc thanh toan nay ( chu yéu 1a ngan hang). Kha ning
thuc hién viéc thyc hién thanh toan khong bﬁng tién mat la hét st quan trong ddi
vo1 su van hanh troi chay ctia mat thi truong tai chinh c6 hi¢u qua. Noi tom lai, cac
t6 chirc nhan tién giri chuyén céc tai san ma khong thé sir dung dé thanh toan thanh

nhirng tai san khac c6 kha ndng nay.

V. NHUNG VAN DE CO BAN VE BAO HIEM

1. Sw can thiét khach quan ciia bao hiém:

Trong qué trinh tai san xuat con ngudi véi tu cach 1a chu thé cia y thic ludn
phai dbi dau véi nhiéu cac rui ro: nhing rui ro do chinh con ngudi tao ra va nhiing
rui ro tr tu nhién.

Nhitng rti ro d6 con nguoi khong luong trude duge nhung ¢6 nhitng rui ro ma
con nguoi da dy doan trudc duoc nhung nd van xdy ra ma ching ta khong ngan lai
duoc. Cho du 1a rui ro du doan trudc duoc hay khong thi khi rai ro phat sinh déu
anh huong dén con ngudi véi tu cac 1a ca thé trong xa hoi va va xa hoi loai nguoi
nhung murc d6 thiét hai 14 khac nhau. Nhu vay thi can phai c6 duoc sy dam bao d6
cho nhiing rui ro, d6 1a co s¢ va tién dé khach quan cho sy ra doi cua hoat dong bao
hiém.

Hoat dong bao hiém ra doi nham muc dich bao dam cho su an toan cua con
nguoi, tai san vat chét, cla cai xa hoi...

Chinh sy tich lily ctia bao hiém da dam bao cho qua trinh sinh hoat con ngudi
duogc lién tuc, qua trinh tai san XUt khong bi gidn doan...

Sy ton tai ciia quy bao hiém cang c6 co so kinh té vimg chic khi kinh té hang
hoa hinh thanh va phat trién véi khéi lwong san phdm xa hoi ngay cang nhiéu va

mot phan trong d6 1a san pham thang du.
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