Chuong 1
TONG QUAN VE QUAN TRI TAI CHINH PA
QUOC GIA

1.1 MUC TIEU CUA MOQT CONG TY PA QUOC GIA

Muc tiéu ctia cong ty da qudc gia thuong 13 téi da
hod tai san ¢d dong. Nhu vy, néu muc tiéu 1a t6i da hoa thu
nhap trong tuwong lai gan, cic chinh sach cta cong ty sé
khac véi cac chinh sach trong trudng hop 1a tdi da hod tai

san cod dong.

Bit cir chinh sach nao do cong ty dé& nghi ciing phai
tinh dén khong chi thu nhap tiém ning, ma ca cic rui ro.
Doanh nghiép nén thyc hi¢n mdt chinh sach ma loi ich phat
sinh tir chinh sach d6 vuot qua céac chi phi va rii ro to1 mure
chinh sach nay sé& gitp t6i da hoa tai san cb déng. Cau trich
dan sau day tir CPC International ching minh kinh doanh
qudc té c6 thé toi da hoa tai san c6 dong nhu thé nao:”Khi
cong cudc kinh doanh qudc té ciia ching ta di dugc ting
cuong va phat trién, ching ta s& duoc loi tir su kién 1a trong
dai han cac nén kinh té va gia tri cac dong tién & hau hét cac
nudc ngoai s€ tang 1én va nhu vay s€ lam tang thém gié tri

dau tu tir cac c6 dong cua chung ta”.



Mot cong ty da qudc gia nén ra cac quyét dinh ciing
muc ti€u nhu mdt cong ty hoan toan ndi dia. Tuy nhién,
MNC c¢6 nhiéu co hdi hon, nén cic quyét dinh ciing phtc

tap hon.

Cac mau thuin véi muc tiéu cong ty da quoc gia.
Nguoi ta thudng 1ap luan ring cac giam dbc ctia mot cong
ty ¢6 thé ra cac quyét dinh mau thudn v6i muc tiéu cia cong
ty 1a t6i da ho4 tai san c¢6 dong. Thi du, quyét dinh thanh lap
mot cong ty con & mdt dia phuong nao d6 so vd1 mot dia
phuong khac cé thé dua trén su hép dan ca nhan cua dia
phuong ddi v6i giam ddc hon 1a do 1gi ich c¢6 thé ¢ cua dia
phuong d6 ddi véi cac cd dong. Cac quyét dinh md rong
hoat dong c6 thé do ¥ mudn cua cac giam ddc 1a cac bod
phan tuong tng ting trudng dé ho nhan duoc nhiéu trach
nhiém va luong bong cao hon. Néu mot cong ty chi gdm
mdt s¢ hitu chu va ngudi ndy ciing 13 giam ddc duy nhét,
mAu thuin muc tiéu s& khong xay ra. Tuy nhién, d6i véi cac
cong ty c6 cac co dong khong phai 13 cac giam doc, co thé
c6 mau thun vé cac muc tiéu. Mau thudn nay thuong goi 1a

van dé dai ly.

Céc cong ty dung nhiéu chién lugc dé ngin can céac
giam ddc dua ra cac quyét dinh khong lam tbi da hoa gia tri
cd dong. Thi duy, cac giam ddc hanh dong theo cac muc ti€u

2



khac s& bi cho thoi viéc hodc nhan luong bong thiap hon
(cac khai niém va van dé quan tri tai chinh da quéc gia dugc
giai thich trong bai nay voi gia dinh 13 cac giam dbc xur 1y
thay mit cho cd déng cia cong ty). Tuy nhién, cin nhin
manh 13 tuy theo quy md ciia mot vai cong ty da qudc gia,
d6i khi rat kho xac dinh tat ca cac giam dc dang dwa ra cac
quyét dinh c6 dua trén muc tiéu duy nhit nay cia cong ty
hay khong. Nhu vy, chi phi dai 1y cta viéc bao dam rang
cac giam doc nd luc t6i da hoa tai san cd dong cua cic cong

ty da qudc gia s& 1on hon.

Céc giam dbc tai chinh ciia mot cong ty da qudc gia
c6 nhiéu cong ty con ¢ thé co khuynh huéng dua ra cac
quyét dinh toi da hod gia tri clia cac cong ty con twong Gng
ctia ho. Muc tiéu ndy s& khong nhét thiét trung hop véi muc
tiéu toi da hoa gia tri cua toan thé cong ty da qudc gia.
Trong khi miu thuin nay s& duoc trinh bay chi tiét trong
phﬁn sau, sau day la mot vi dy don gian dé minh hoa tai sao
c6 thé c6 mot xung dot nhu vay. Hay xem truong hop gidm
dbc mot cong ty con nhan tai trg tir cong ty me dé trién khai
va ban mot san pham. Vi giam doc nay udc tinh chi phi va
16 ich tir quan diém cua cong ty con va xac dinh 1a du an
kha thi. Tuy nhién, 6ng da bo so6t khong luu y 1a thu nhap tir

du an nay chuyén vé cho cong ty me s€ bi chinh phu nudc



cht nha danh thué rat nang. Chi phi tai trg du 4n vuot cao
hon loi nhuan sau thué ugc tinh ma cong ty me nhan dugc.
Trong khi gia tri riéng cua cong ty con dugc tang cuong, gia
trj toan bd cta cong ty da qudc gia bi sut giam. Néu cac
giam dbc tai chinh can t6i da hod tai san cua co dong cua
cong ty da qudc gia, ho phai thuc hién cac chinh sach 1am
t6i da hoa gia tri cla toan bd cong ty da qudc gia, chur
khong phai gid tri cua riéng cong ty ho. P4i véi nhiu cong
ty da quéc gia, cac quyét dinh quan trong cta giam doc cac
cong ty con phai duoc cong ty me chip thuin. Tuy nhién,
rat kho cho cong ty me giam sat tat ca cac quyét dinh cia

cac giam doc cong ty con.

Cac han ché can tré muc tiéu cia cong ty da quoc
gia. Khi cac giam déc tai chinh cta cong ty MNC cb ging
t6i da hod gia tri cong ty cta ho, ho phai dbi pho véi rat
nhiéu han ché. Céac han ché nay co thé duoc phan loai theo

tinh chit méi trudng, quy ché, hay dao duc.

Cic han ché vé méi trwong. Mdi qudc gia thuc hién
cac bién phap han ché riéng ciia minh vé mdi truong. Mot
vai qudc gia co thé ap dung nhiéu han ché hon ddi véi cac
cong ty con dit tru s6 & mot qudc gia khac. Cac quy tic vé
xay dung, xtr 1y chat thai san xuat, va kiém soat 6 nhiém la
thi du vé cac han ché budc cic cong ty con phai ganh chiu
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thém chi phi. Nhiéu nudc Chau Au méi day da ap dung cac
luat 1€ chong 6 nhiém ctirng rdan hon do cac van dé 6 nhiém

moi truong nghiém trong.

Cic han ché mang tinh quy ché. Mdi nuéc ciing thi
hanh cac han ché vé quy ché lién quan dén thué, chuyén dbi
tién, chuyén thu nhdp ra nudc ngoai va cac quy dinh khac
c6 thé anh huong dén luu luong tién mit ciia mot cong ty
con thanh 1ap ¢ nuéc d6. Béi vi cac quyét dinh nay co thé
anh hudong dén luu luong tién mit, cac giam déc tai chinh
phai xem xét dén cac quy dinh nay khi danh gia cac chinh
sach. Va bat cir thay d6i ndo trong cac quy dinh nay ciling c6
thé doi hoi xem xét, sira doi lai cac chinh sach tai chinh hién
hanh. Vi vay, cic giam ddc tai chinh khong nén chi hiéu
biét vé& cac han ché co tinh quy ché hién hanh & mot nude
ma con phai theo ddi nhimg thay dbi c6 thé co ddi véi cac

quy ché nay qua thoi gian.

Céc han ché mang tinh dgo dirc. Khong co cac tiéu
chuan vé hanh vi kinh doanh thong nhat cho tit ca cac qubc
gia. Mot phuong thue kinh doanh bi xem la phi dao dtic ¢
mot qudc gia nay co thé duge xem 14 hoan toan hop dao dic
& mot qudc gia khac. Thi du, cac cong ty da quc gia c6 tru
s dat tai My biét & 1a phuong thic kinh doanh thong
thudng & mot vai nudc kém phat trién s& bi coi 1a bat hop
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phap & My. Vi du: Hbi 16 cac chinh phu dé nhan cac mién
giam dic biét vé thué hay cac dic quyén khac. Cac cong ty
da qudc gia gip phai mot tinh thé khé xtr. Néu khong tuan
thit phuong thic d6, ¢ thé ho s& gip bét loi vé canh tranh.
Nhung, néu 4p dung, ho s& bi mang tiéng xau ¢ nhitng nudc
khong chip nhan cac thong 18 nay. Mot vai cong ty da qudc
gia c6 try s¢ dat tai My da thyc hién moét sy lya chon ton
kém dé han ché cac phuong thirc kinh doanh hop phap ¢
mot s6 nude nao d6 nhung khong hop phap ¢ My. Tac 1a,
ho theo dudi modt chudn muc dao dirc chung cho toan thé
giéi. Pidu ndy c6 thé cang ¢ uy tin cta ho khip thé gidi, va
nhd d6 c6 thé gia ting nhu cau toan cau ddi véi cac san

pham do ho san xuit.
1.2 PONG CO THUC PAY KINH DOANH QUOC TE

Cac gia thiét thuong dugc dung dé giai thich cho
viéc cac cong ty thuc ddy mé rong kinh doanh quéc té 1a:(1)
Iy thuyét lgi thé canh tranh,(2) 1y thuyét thi truong khong
hoan hao va (3) 1y thuyét chu ky san xuat. Ca ba 1y thuyét
nay trung lip & mot mic dd va co thé bo sung cho nhau
trong viéc trién khai mot 1y do cin ban cho su phat trién cia

kinh té quoc té .



Ly thuyét lgi thé canh tranh : Viéc kinh doanh da
qudc gia co thé duoc thuc hién qua xuat khiau hay qua dau
tu tryc tiép nudc ngoai. Ca hai hinh thirc nay thuong gia
tang theo thoi gian. Mot phan cia sy ting trudng nay 1a do
gia ting nhan thirc rang su chuyén mén hoa cua cac qudc
gia c6 thé lam gia ting hiéu ning san xuat. Mot vai quéc gia
nhu Nhat va My chéng han, ¢6 wu thé ky thuat trong khi
Mexico, Han Qudc va cac nude Pong Nam A c6 wu thé vé
chi phi lao dong co ban. Vi chuyén moén hoa trong mot vai
san pham c6 thé dua dén viéc khong san xuét cac san phim
khac.Vi thé cac qudc gia phai ting cudng mua ban voi
nhau. Pay 1a lap luan cua 1y thuyét loi thé canh tranh c6
dién. Do loi thé canh tranh, ta c6 thé hiéu tai sao céc cong ty

c6 kha nang tham nhap vao thi trudng nudc ngoai.

Ly thuyét thi treong khong hoan hio : Mdi nudc
déu c6 mot ngudn nguyén lidu khac nhau. Tuy nhién ngay
ca voi loi thé canh tranh, khoi luong kinh doanh quéc té s&
bi gidi han néu tat ca cic ngudn nguyén lidu co thé chuyén
dich dé dang gifta cac qudc gia. O cac thi truong hoan hao,
cac yéu tb san xuat (trir dat dai) s& c6 tinh co dong va c6 thé
chuyén dich mét cach ty do. Tinh co dong khong gidi han &
cac yéu to ndy tao nén sy bang nhau trong chi phi va thu
nhap. N6 huy bo tat ca céac loi thé canh tranh. Tuy nhién, thé



g6i lai chiu cac diéu kién thi truong khong hoan hao, theo
d6 cac yéu t6 san xudt c6 phan nao bt dong .Trong thi
truong nay xay ra cac chi phi, va thong thuong,cac han ché
lién quan dén chuyén dich lao dong va cac ngudn nguyén
liéu khac str dung cho san xuit .Boi vi cac thi trudng cua
nhiéu ngudn tai nguyén khac nhau dung trong san xuét
“khong hoan hao”,cac cong ty thuong nhan ra cac loi thé co
thé co tir cac ngudn tai nguyén ciia mot nude khac. Pay 1a
mot khuyén khich cho cac cong ty tim kiém cac co hoi &

nudc ngoai.

Ly thuyét chu ky san pham : Mot trong nhiing giai
thich phd bién hon cho viéc tai sao cac cong ty tién trién
thanh cac cong ty da qubc gia dugc gi6i thiéu trong 1y
thuyét chu ky san phim. Theo 1y thuyét ndy cic cong ty trd
nén 6n dinh trén thi truong ndi dia do mot loi thé nao d6 ma
ho ¢c6 so véi cac dbi thu canh tranh hién hitu, thi du thi
truong can thém it nhat mot nha cung cip san phim nira
chang han. Do san c6 thong tin vé cac thi trudng va canh
tranh trong nudc , mot cong ty sé on dinh kinh doanh ¢ thi
truong trong nudc trude tién. Nhu cau ciia nude ngoai d6i
v6i san pham cua cong ty lac dau s& duge cung cip qua
xuat khau. Va qua thoi gian, cong ty ¢ thé nhan thay cach

duy nhét dé duy tri loi thé canh tranh ¢ nudc ngoai 1a san



Xuat san pham ngay ca thi truong nudc ngoai, nhy d6 giam
dugc chi phi chuyén ché. Canh tranh & cac thi truong nudce
ngoai c6 thé gia ting theo thoi gian khi cac nha san xuét
khac trd nén quen thudc hon cac san pham cia cong ty. Do
d6, cong ty c6 thé trién khai cac chién luge dé kéo dai nhu
ciu cta cac nudc d6i voi san phdm cua minh dé cic nha
canh tranh khac khong thé cung ung san pham giéng hét,
nhiing giai doan nay cua chu ky dugc trinh bay trong hinh
1.1 . Sau day la mot thi du : Cong ty 3M dung mot san
pham m&i dé tham nhép cac thi trudng nude ngoai. Sau khi
da vao dugc thi truong, cong ty mé rdng mat hang cta
minh. Hién nay cong ty c6 doanh thu qudc té hang nim hon
6 ty d6 la, bang khoang 50% tong doanh thu .

Con ¢6 nhiéu diéu hon vé 1y thuyét chu ky san pham,
& day chung t6i chi tom lugt khai quat dé cho thiy rang khi
mot cong ty trudng thanh, cong ty d6 co thé nhan biét thém
nhiéu co hdi bén ngoai nudc minh. Viéc kinh doanh & nudc
ngodi ctia cong ty thu hep hay phat trién theo thoi gian sé&
tuy thudc vao viéc cong ty thanh cong nhu thé nao trong
viéc duy tri uu thé canh tranh cua minh. Uu thé c6 thé tiéu
biéu mot loi thé trong phuong phap san xuét hay tai tro 1am
giam dugc chi phi. Hodc wu thé ciing c6 thé phan dnh mot

loi thé trong phuong phép tiép thi 1am giam phat sinh va



duy tri mot nhu cidu manh mé& dbi voi san pham cua
minh.(hinh 1.1) .

Hinh 1.1 : Vong doi san pham qudc té .
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Nhan biét nhu
cAu cua thi
truong noi dia
vé mot san
pham nao d6

A 4

Thanh lap
doanh nghiép
dé tao ra san
pham d6 va
cung cip cho

thi trivdvna nAd

A 4

Céc thi treong
nude ngoai biét
vé san pham cta
doanh nghiép va
yéu cau san pham
nay

v

Doanh nghiép
xuét khiu san
pham ra céc thi
truong nude
ngoai

Y

Céc doanh
nghiép o thi
truong nude
ngoai c¢b ging
sao chép san
pham va sim
nhap céc thi
truong nay

\ 4

Doanh nghiép
thanh 1ap cong ty
con ¢ nudc ngoai
dé giam chi phi
van chuyén va tan
dung cac co hoi
c6 thé tiét kiém
chi phi

l

Doanh nghiép
tiép tuc bi cac dbi
thu canh tranh
thach thirc va tim
kiém chién luoc
dé duy tri hoic
gia tang kinh
doanh ¢ cac thi
truong nude
ngoai

Cong viéc kinh doanh ¢ nudce ngoai cua doanh
nghiép bi thu hep do khong con cac 1gi the

canh tranh

Doanh nghiép mo rong dia ban hoat dong
O nudc ngoai va / hodc thém céc san

pham khéc
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1.3 GIA TANG TOAN CAU HOA

Theo thoi gian, nhiéu sy phat trién dd thuc day toan
cau hoa cac nén kinh té thé giéi qua mau dich va dau tu
qudc té. Nhimng phat trién ndy bao gdm tiéu chuin hda san
pham va quy trinh san xudt, sy gan giii hon nita cac qudcgia
nho giao thong van tai dugc cai tién, va cac nd luc nay cang
ting clia cac nudc nham cit giam thué quan va cac hang rao
khéc, do d6 lam hang hoa va dich vu di chuyén dé dang hon
trén khap thé giGi.

Su hoi nhap toan cAu cua hang hoéa va dich vu cai
thién hi¢u nang toan bo cua viéc s dung tai nguyén. Hang
hoa thuong duge san xuat & nhimg nude c6 chi phi san xut
thip nhit, va chi phi thdp hon mang dén thu nhap thuc té
cao hon. Hon nira, sy hoi nhap toan cu co xu hudng lam

tang canh tranh, budc cac cong ty, hoat dong hi¢u qua hon.

Nhiéu chinh phu cac nudc da ban mot s6 cac hoat
dong cua ho cho cac cong ty va cac nha dau tu khac, cho
phép tu do kinh doanh nhiéu hon. Piéu dugc goi 14 tu nhan
hoa nay di xay ra & mot s nudc Chau My la tinh nhu
Brazil va Mexico, cic nudc Pong Au va ngay ca & Viét

Nam. Tu nhan héa cho phép kinh doanh qudc té phat trién
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rong 16n hon do cac cong ty nudc ngoai co thé s¢ hitu cac

hoat dong do chinh phu cac nudc ban ra.

Cac 1y do cua viéc khuyén khich tu nhan héa thay
d6i tiry theo quéc gia. Tu nhan hoa dugc sir dung & Chilé dé
ngin ngira mot vai nha dau tu nim quyén kiém soat tt ca
cac cb phiéu, va ¢ Phap dé tranh viéc c6 thé i tré lai mot
nén kinh té mang tinh qudc hiru hoa hon. O Anh, tu nhan
hoa duoc khuyén khich dé phan b rong quyén so hiru cd
phan cho cac nha dau tu, diéu ndy cho phép cé thém nhiéu
ngudi duge hudng loi truc tiép trong su thanh cong cua nén
cong nghiép Anh.

Ly do chu yéu cua viéc gia tri thi truong cua mot
cong ty co thé gia ting khi duoc tu nhan hod 1a cac cai tién
dugc dy doan trong hiéu ning quan 1y. Muc tiéu tdi da hoa
tai san c6 dong duoc tap trung hon viée quan 1y mot cong ty
nha nudc, vi nha nudc phai xem xét cac chi tiét phuc tap vé
kinh té va x3 hoi ctia bat cir mot quyét dinh kinh doanh nao.
Cac giam ddc ciia mot cong ty tu nhan ciing c6 dong co
thic day dé dam bao kha ning sinh loi ciia cong ty hon, vi
su nghiép cua ho c¢6 thé tuy thudc vao diéu nay. Vi nhiing 1y
do nay, cac cong ty dugc tu nhan hoa s& tim kiém céc co

héi dja phuong cling nhu toan cau c6 thé 1am ting gid tri
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cua minh. Xu hudéng tu nhan hoé chac chan sé tao nén mot

thi truong toan cau mang tinh canh tranh cao hon.

Mot nguyén nhan khac cia viéc toan cau hoa kinh
doanh 1a sy gia ting tiéu chudn hoa san pham va dich vu
giita cac nudce. Piu nay cho phép cic cong ty ban san pham
ctia minh ra khip cac nuéc, ma khong can phai chinh sira
san pham ton kém. Sy chénh l1éch trong quy cach san pham
truéc dy tuong trung cho mot hang rao mau dich tiém 4n
do cac chi phi phu thém di kém theo viéc lam cho san phim
duoc chép nhin & cac nude cu thé nao d6. Viéce tiéu chuin
hoa lam giam rat 16n su bit tién trong chuyén chd hang hoa

va dd dua dén gia ting dang ké trong kinh doanh qudc té.
1.4 CAC CO HOQI TAI TRQ VA PAU TU QUOC TE

Do céc loi thé chi phi cé thé cta viéc san xuét & nude
ngoai hay cac co hoi thu nhip c6 thé cé tir nhu cau cua cac
thi truong nudc ngodi, su ting trudng tiém nang s& trdé nén
16n hon cho cac cong ty c6 kinh doanh ¢ nudc ngoai. Hinh
1.2 cho thdy muc ting truéng ciia mot cong ty cd thé bi anh
hudng thé nao ciia cac co hoi tai tro va dau tu nudc ngoai.
Céc co hoi dau tu gia dinh cho ca hai: mét cong ty thuan tuy
nodi dia va mot cong ty da qudc gia co hoat dong mang cung

cac tinh chat dang trinh bay trong hinh. Mdi bac cua tryc
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ngang biéu thi mot dy an cy thé. Mdi du an dé nghi duoc du
doan s& phat sinh mot thu nhap bién cho cong ty. Chiéu dai
cac bac cua tryc ngang khac nhau vi quy mo cia cac dy an
khéac nhau. Mot du 4n 16n hon biéu thi mot sb lugng tai san
16m hon.

Di chuyén tir trai qua phai trong hinh 1.2, cac dy 4n
duoc se“'lp xép thr tu vu tién theo thu nhép bién. Gid du cac
du an nay doc 1ap d6i voi nhau va loi nhuan du kién cho
thdy trong hinh d3 duoc diéu chinh c6 tinh dén rui ro. Véi
cac gid dinh nay, mdt cong ty s€ chon du an cé thu nhap
bién cao nhat lam dy 4n kha thi nhat va s& thuc hién du an
nay. Sau do, cong ty s€ thuc hién mot du an dé nghi c6 thu
nhdp bién cao nhét ké d6. Thu nhap bién tur cac dy an cua
cong ty da qudc gia s& cao hon thu nhdp bién cia cong ty
thudn tuy nodi dia, vi cong ty da qudc gia c6 thé liwa chon tir

mot tap hop 16n hon cac co hdi cac du an cé thé co.
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Hinh 1.2 DPanh gia chi phi - lgi nhuén cua cic cong ty noi

dia so véi cac MNC

Doanh
nghiép noi
dia thuan
tuy
Cong ty da
quoc gia
Thu thap bién
té ciia du an

! ' Cong ty da quéc gia

Chi phi sit ! '

di '

Vén‘tl;liré%l t : 5 Doanh ng}liép ndi
X ! dia thuan tuy
: :
: :
. Quymdthich ! Quymo thich hop cho
i hopchodoanh !  congty da quic gia
i nghiép ndi dia |
: thuan tuy '
' 1
X Y

Miirc tai san cia doanh nghiép

Hinh 1.2: ciing thé hién cic duong cong chi phi sir dung
von cla cac cong ty da qudc gia va cong ty thuan tuy nodi
dia, ta thay chi phi str dung vén gia ting cing v&i quy mo
tai san cia ca hai loai cong ty. Diéu nay cin cir trén tién dé
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1a cac cha ng hay c6 dong doi hoi mét ty suat loi nhuan cao
hon cong ty phat trién, ting truong quy mo tai san doi hoi
tang ng, didu ndy budc cong ty phai ting viéc tra 13i dinh ky
cho cac chii ng. Vi vdy, cong ty c6 mot xac suat khong thé
dap tmg cac nghia vu no cao hon .Khi cac chu no va cac ¢o
déng cua mot cong ty mic no nhiéu hon doi hoi mot ty suit
lgi nhuan cao hon ,chi phi st dung von cua cong ty tang
theo khéi luong tai san. Cong ty da qudc gia c6 wu thé trong
viée tim dugc ngudn von véi chi phi thip hon céc cong ty
no6i dia thuan tuy . D6 1a do tip hop co hoi 16n hon vé cac

nguon von trén khap thé gidi ma ho cé thé chon lya.

Mot khi chi phi str dung von bién té cua viée tai trg du 4n
vuot qua thu nhap bién tr du an, cong ty khong nén theo
dubi cac du an nay. Nhu hinh 1.2 cho thiy, mot cong ty noi
dia thuan tuy s€ tiép tuc chép nhén cc dyu 4n cho dén diém
X. Sau diém nay, chi phi sir dung von bién té cua cac dy an

thém vao s€ vuot qua loi nhuan du kién.

Khi xem xét cdc ngudn von va cac dy an tiém nang, khoi

luong cac dy an kha thi cta cong ty da quoc gia s& 16n hon.

Céc du an cia cong ty da qudc gia tré nén khong thé chap

nhén duoc sau diém Y. Murc tai san tdi wu nay cao hon muc

tai san ciia cong ty nodi dia thudn tuy. Sy chénh léch nay la

do céc loi thé chi phi va co hoi & nude ngoai. Sy so sanh
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nay cho ta hiéu tai sao cac cong ty c6 thé mong mudn dugc

quoc té hoa.

C6 rat nhiéu han ché dbi voi khai niém trinh bay trong hinh
1.2. Pau tién, c6 thé ¢ vai truong hop khong co cac co hoi
& nudc ngoai kha thi cho mét cong ty. Ngoai ra, nguoi ta O
thé 1ap luan rang cac du an & nude ngoai cd nhiéu rui ro hon
cac du 4n & trong nude va vi vay chi phi st dung von sé cao
hon. Cubi cting, mot vai nha phé binh cho rang chi phi st
dung von bién té s& khong gia ting khi c6 thém nhiéu dy 4n
néu cong ty da dang hoa cac du 4n cia minh mét cach thich
hop. Du sao, hinh 1.2 ciing gitp ta hiéu tai sao cac cong ty
mo rdng hoat dong ra khoi bién gidi nudc minh. Hon nira,
n6 ciing minh hoa tai sao quy mé t6i wu ctia mot cong ty
thudng s& 16n hon néu cong ty nay tinh toan tdi cac co hoi

lam an & nudc ngoai.
1.5 RUI RO TRONG KINH DOANH QUOC TE

Trong khi céac loi thé cua kinh doanh qudc té duoc
trinh bay trén day c6 thé khuyén khich cac cong ty gia ting
mirc d6 hoat dong kinh doanh quéc té, bén canh d6 ciing co
mot sd bat lgi dang cha y. Bat ky tinh chat nao cua kinh
doanh qudc té c6 thé 1am gia tang chi phi san xuat, giam

nhu cau san pham, hay tang rii ro cho cong ty déu bi coi 1a
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mot bat lgi. Thi du, cac ty gia hdi doai giira bat ky hai dong
tién ndo d6 s& thay ddi theo thoi gian. Do d6, s6 don vi
ddng noi t& ma mot cong ty can dé mua nguyén liéu nudc
ngoai c6 thé thay doi ngay ca khi gia thuc té ctia nguyén
liéu do nha san xuat nudc ngoai cung cap gitr nguyén khong
d6i. Ngoai ra, dao dong ty gia hdi doai co thé anh hudng
dén muc cau nude ngoai ddi véi san pham cia cong ty hay

chi phi tai tro bang cac déng ngoai té.

Dbi v6i cac cong ty co cong ty con dit & nudc ngoai,
dao dong ty gia hdi doai s& tac dong 1én gia tri thu nhap do
cong ty con chuyén vé tru s¢ chinh. Hon nira, thué suat do
cac chinh phi nudc ngoai c6 thé thay dbi, hay cac bién phap
han ché tién té co thé ngan cAm viéc chuyén thu nhap vé
cong ty me. Cudi cung, chinh pht nuéce chu nha noi céng ty
con hoat dong c6 thé quyét dinh mua lai cong ty con voi
mot muc gid ma ho cho 14 thoa dang. Céc rui ro vira ké trén
s& khéng ngin can mot cong ty tinh dén viéc mé rong kinh
doanh ra qudc té. Tuy nhién, néu cic cong ty chi don thuin
danh gia cac loi thé c6 thé co cua kinh doanh quéc té ma
khong xem xét dén céc rui ro thuong rat dé di dén cac quyét

dinh sai lam.

Mot vai loai rii ro mang tinh hé théng va khong thé
loai trur bé'mg cach da dang hod. Thi dy, mét cude suy thoai
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toan thé gidi co thé 1am giam nhu cau ddi v6i san pham cta
mot cong ty & tit ca cac nudc ma san pham nay c6 mit trén
thi trudng. Céc loai rai ro khac khong co tinh hé théng va
c6 thé loai trir duge nho da dang hoa. Thi du, trong khi mot
cudc suy thoai & My c6 thé lam giam nhu ciu cia My d6i
v6i san phim ctia mot cong ty, muic cu ciia cac nude khac
6 thé khong b1 anh huong. Vi vay, da dang hoa qua céc thi
truong qudc té co thé 1am giam tac dong cua cac diéu kién

bat loi riéng ciia nudc chu nha.

TOM LUQC :

Tai chinh quéc té lién quan dén nhitng chiéu huéng
van dong manh tinh toan clu cua nhitng thi truong, dinh
ché, cong cuy, k¥ thuat tai chinh cho dén viéc ban hanh cac
chinh sach céng xuit phat tir nhu cau cua thi truong. Tai
chinh qudc té da hinh thanh ngay tir khi thwong mai qudc té
ra doi va cling nhdm tao su thuén lgi cho hoat dong kinh
doanh toan cau. Hai diém mdc lich str quan trong trong qué
trinh phat trién cia thi trudng tai chinh quéc té 1a su hinh
thanh - that bai ctia ché do “Ban vi vang” va su ra doi cua
ché @6 “ Ban vi d6 la” tai hoi nghi Bretton Wood vao nam
1944. Bén nam 1971, ché do “Ban vi do la” bi sup do, tiép
theo d6 1a hai thap ky thuc hién ché d6 ty gia hdi doai tha
n6i dan dén cac vong chu chuyén khong 16 da diy cac dong
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tién vuot xa gi4 tri ban dau ctia nd tao nén nhing nguy co
bét On vé tai chinh. Pén dau thap ky 80, chinh phu cac nudc
d3 thé nghiém nhiéu hé thdng khac nhau ma ching ta s& ¢

dip nghién ctru & cac chuong sau.

C6 thé néi trong sudt 30 nim qua tai chinh qudc té
da phat trién mot cach manh mé va da cho ra doi thi truong
tai chinh toan cau bao gém : Thi truong ngoai hdi quc té,
thi trudng dong tién Chau Au, thi trudng tin dung Chau Au,

thi trudng trai phiéu Chau Au va thi trudng chimg khoan

Tai trg dai han
Tai tre trung va dai han
" Thj tredng chirng
Thi tredng tin dupg khoan quéc té
Thitwongabngttn| [ ChauAuvata S
Chau Au P
& Tai trg
Bautw ngan han trung va Tai trg dai han
va tai tro dai han
DAu tw ngén
han va tai tr¢
Phan phéi,
Céc cdng ty con O |e— chuyén tién
nuéc ngoai va tai tro
Xuét nhap khdu Céc giao dich
Xuét nhap khau ngoai hdi

Thi trwéng

nwéc ngoai M ngoai héi

Céc khach hang
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qudc té .Hinh 1.3 : Méi trudng tai chinh quéc té ciia cac
MNC .

Tai chinh qudc té rat can thiét cho cac cong ty da qudc gia
nhiéu nim qua nhung né khong phai 1a mot khoa hoc chinh
xac. Hién nay, ngay ca cac cong ty nho hon ciing nhan biét
nhu cau hiéu biét vé quan tri tai chinh qudc té, vi kinh
doanh quéc té khong nhit thiét chi danh cho cac cong ty
16n. Néu cac bién phap han ché cia cic chinh phu khong
qua dang, kinh doanh qudc té s& tiép tuc 16n manh. Vi vy,
tat ca cic quyét dinh quan tri tai chinh lién quan dén viéc
kinh doanh ctia mot cong ty da qudc gia, nhu tai trg, quan
trj von luu dong, 14p ngan sach von, va danh gia rui ro qudc
gia, s& tré nén thiét yéu hon cho su séng con va thanh qua

cua cong ty.

Budc dau tién trong quan tri tai chinh da qudc gia 1a
nhan dién muc tiéu téng thé ciia mot cong ty da quoc gia, vi
khong thé dua ra cac quyét dinh quan tri khi chua xac lap
duge muyc tiéu ndy. Muc tiéu ciia cong ty da quoc gia, giéng
nhu ctia mot cong ty ndi dia thuan tuy, sé 1a toi da hoa tai
san ¢ dong, khi tiéu chuan quyét dinh ctia mot cong ty da

quoc gia twong tw nhu clia mot cong ty ndi dia 1a tap hop
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cic co hoi co thé co dé dat duoc muc tiéu 16n hon nhiéu.
C4c co hoi bod sung nay co thé doi hoi viée danh gia nhiéu
hinh thirc rii ro ma thuong khong dugc tinh dén khi danh
gid cac du 4n noi dia. Néi chung, cong ty da qudc gia co
mot nhi€ém vu phuc tap hon do c6 mdt tap hop 16n hon cac
chién lugc co thé co6 dé dat duge muc tiéu va céc rii ro ¢d

thé co cua cac chién lugc nay.

Tom lai, ndi dung cua chuong nay la phat hoa nhiing
nét co ban ctia birc tranh tai chinh qudc té, ma trong d6 hat
nhan 14 cac MNC. Vi vay, hdy xem hinh 1.3 d c6 duoc
mdt cai nhin cu thé va cai nhin tong quat vé mén tai chinh

quoc te.
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Chuwong 2
CHU CHUYEN VON QUOC TE VA MOI LIEN
HE GIUA LAM PHAT — LAI SUAT - TY GIA
HOI POAI
2.1 CHU CHUYEN VON QUOC TE

Kinh doanh quéc té dugc 1am cho dé dang hon nho
cac thi trudng cho phép trao d6i ngoai té va chu chuyén vén
gitta cdc qudc gia. Cac giao dich phat sinh tir kinh doanh
qudc té c6 thé khién cho tién luan chuyén tir qudc gia nay
sang qudc gia khac. Trong chuong nay, ching ta thao lun
vé cé4n can thanh toan, mot thude do cta chu chuyén tién té
qudc té. Ngoai ra, chung ta cling xac dinh cac yéu té anh
hudng dén céc tai khoan cua can can thanh toan. Cubi cing
1a phan gidi thiéu vé cac to chire giam sat giao dich qudc té.
2.1.1 CAN CAN THANH TOAN

Cén can thanh toan 1a mot do ludng tit ca cac giao
dich gifra cac cu dan trong nudc va cu dan nudc ngoai qua
mot thoi ky quy dinh. Viée ding tir “tat ca cac giao dich” ¢
thé gay hiéu 1am, boi vi mot vai giao dich c6 thé duoc udc
tinh. Viéc ghi nhan cac giao dich co thé duoc thuc hién qua
bat toan kép. Tic 13, mdi giao dich duoc ghi vao s6 hai 1an
trén tu cach la mdt khoan c6 va mot khoan ng. Nhu vay,
trén tong thé tong cac khoan co va tong cac khoan no sé
bﬁng nhau d6i v6i mot can can thanh toan cia mot quéc gia,
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tuy nhién dbi v6i mot phan nio cua bao cao can can thanh
toan, co thé co vi thé tham hut hay thing du. Mot ban bao
c40 can can thanh toan c6 thé tach ra nhiéu phan nho khac
nhau. Nhitng phan duoc chu trong nhiéu nhét 13 tai khoan
vang lai va tai khoan vén.
2.1.2 TAI KHOAN VANG LAI

Tai khoan vang lai la mgt thudc do rong nhit cua
mau dich qudc t& vé hang hoa va dich vu ctia mét qudc gia.
Thanh phan chii yéu cia tai khoan nay 1a cin ciAn miu
dich, thuat ngir ndy noi 1én chénh léch giita xuat khau va
nhap khau hang hoa. Mot thim hut trong can can mau dich
tiéu biéu mot gia tri hang nhap khau 16n hon hang xuit
khau. Nguoc lai, mot thing du phan 4nh mét gia tri hang
xuét khau 16n hon hang nhap khau. Ngoai ra, tai khoan ving
lai con bao gom c4n can dich vu, d6 1a s tién chi tra thuan
tién 14i va loi tirc ¢6 phan cho cic nha dau tu nuéc ngoai,
cling nhu sé tién thu va chi tir du lich qudc té va cac giao
dich khac. Cudi cing tai khoan vang lai ciing phan anh cac
chuyén giao don phwong bao gom cic khoan biéu ting hay
vién tr¢ cua chinh phu va tu nhan.

Dé o thé vi du vé anh hudng cua giao dich qudc té dbi
vOi can can tai khoan vang lai, hay xem xét viéc cac du khach
Viét Nam chi ti€u ¢ Singapore. Nhitng chi ti€éu ndy phan anh

mot ludng tién chi ra tir Viét Nam. Chung s€ lam giam can can
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tai khoan vang lai cia Viét Nam va lam tdng can can tai khoan
vang lai cua Singapore. Nguoc lai, néu du khach nguoi
Singapore dén an tai mot nha hang & Viét Nam, chi ti€u ctua
ho tuong trung cho mot ludng tién thu vao cho Viét Nam. Nhur
vay, tai khoan vang lai cua Viét Nam sé tang trong khi tai
khoan véng lai ciia Singapore giam xudng.

Hinh 2.1: Can can mau dich cua Viét Nam

45000 - Triéu USD

Cén cin miu dich

1900 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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Hinh 2.1 cho thdy can cdn mau dich cia Viét Nam
tir ddu thap nién 90 cho dén nim 2007. Xu huéng tham hut
mau dich cua Viét Nam cho dén 2007 1a theo du bao cua
Ngan hang phat trién Chau A ADB. Du bao dén nam 2007,
tham hut mau dich cua Viét Nam la khoang 4,1 ty dola.

Viéc chu chuyén vén qubc té ciing xay ra dé chi tra

cho nhap khéu va duoc tinh vao khi tinh toan mdt tai khoan
vang lai cia mot quéc gia. Thi dy, mdt nha hang dat co s &
Viét Nam nhap khau ruou vang cua Phap sé phai dua tién ra
khoi Viét Nam dé chi tra, do d6 lam giam tai khoan ving lai
cua Viét Nam . Nguoc lai, mdt nha san Xuét ca phé cua Viét
Nam xuat khau hang sang Thuy Si s& nhan duoc tién chi tra
tor nudc ngoai va lam tang tai khoan vang lai cia Viét Nam.
Nhitng thay déi qua khir trong mau dich Chau
Au. Tir khi Pao luat Chau Au Théng Nhit duoc thé hién dé
bai bo cac hang rao mau dich hi¢n va an, xuit khau va nhap
khau gitta cac qudc gia Chau Au duge ky vong sé& gia ting
dang ké. Can can mau dich cua bat cir mot qudc gia Chau
Au ndo so voi cac quoc gia Chau Au khac co thé tuy thudc
vao muc do nghiém ngdt ciia cac hang rao da cé trude day.
Thi du, mot quoc gia Chau Au da ap dat cac hang rao tuong
d6i 16n trén nhap khau s& c6 mot gia ting 16n trén nhap
khau. Nguoc lai, mot quéc gia Chau Au khac ¢6 hang rao
nho hon s& khong co thay ddi boi vi cac co hoi xuat khau

dén qudc gia d6 da co san. Su hdi nhap gitra cac quoc gia
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Chau Au c6 thé c6 tic dong quan trong dén can can méu
dich giita cac qudc gia Chau Au va cac qudc gia ngoai Chau
Au. C6 thé c6 hai trudng hop xay ra nhu sau:

Truong hop 1: “Chau Au phao dai” — khong tra
diia. Mot vai nha phan tich di cho rang trong khi cac quic
gia Chau Au cat giam hang rao mau dich trong pham vi
Chau Au, ho s& két hop lai dé dat cac hang rao cho hang
nhap khau tir cac qudc gia khong phai Chau Au. Khao
huéng nay dugc goi 1a “Chau Au phdo dai”, theo d6 cac
cong ty Chau Au duoc bao ho chdng lai cac nha xuit khau
bén ngoai Chau Au. Néu cac qudc gia Chau Au cho ring
cac hang rao mau dich cta cac qudc gia khac nhu Nhat va
M¥ 1a qua dang, ho c6 thé ap dit cac hang rao déi voi hang
hoa xuét khau tir cac quéc gia nay. Thi du, vao nim 1999 —
2000, cac qubc gia Chau Au di cAm nhép thit bo xu Iy biang
cac hoc mon tang truong tir My. Ngoai ra, vao nhiing nam
90 ho ciing 4n dinh gia san cho cac chip bd nhé may tinh
nhap tir Nhat, sau khi budc t6i Nhat “ban pha gia” (ban thap
hon gia thanh) cac chip bé nhé may tinh & Chau Au. Néu
cac qudc gia Au Chau gia ting cic hang rdo, xuat khau
thuan ctia ho sé& gia ting.

Pbi véi mot vai qudc gia Chau Au, hang rdo mau
dich ddi voi nhap khau tir cac qudc gia bén ngoai cong dong

Chau Au c6 thé bi cat giam. Chang han, nhiing qudc gia c6
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han ngach rat han ché ddi vai nhap khau 6t6 cua Nhat co
thé phai tuan thu mot han ngach EC thdng nhét. Trudc day
Y duy tri mgt han ngach 3.500 xe Nhat, it hon thi truong
ctia minh 1%. Han ngach EC c6 thé tir 10 dén 11%.

Néu hau hét cac hang rao mau dich EC bén ngoai
cong dong gia ting, cic cong ty vira va nho xuat khau sang
Chau Au c6 thé bi anh hudng nguoc lai. Ngoai ra, vi¢e bai
b6 cac hang rao gilta cac qudc gia Chau Au c6 thé ting
cuong su canh tranh gitta cac qudc gia ndy. Day 1a mot 1y
do khéc tai sao cac nha xudt khau sang Chau Au c6 thé bi
bét loi. Cac nha xuit khau qua nho khong thé tinh dén viéc
dau tu nudc ngoai truc tiép co thé bi ddy ra khoi thi truong.

Trwong hop 2: “Chiu Au phao dai” - tra dia.
Néu cac qudc gia khong phai Chau Au tra diia dbi v6i khau
huéng “Chau Au phao dai”, luc d6 thay dbi trong xuat khau
thuan cua cac qudc gia Chau Au kho du doan hon. Trong
khi nhdp khéu tir cac qudc gia khong phai Chau Au giam,
xuat khau dén nhiing quoc gia ndy cling giam.

No6i chung khao hudng “Chau Au phao dai” c6 thé
dugc coi 1a khong thich hop vi n6 c6 thé dua dén sut giam
mau dich qubc té. Tuy nhién, néu nd chi dugc dung nhu
mot ran de dbi vai cac hang rao mau dich qua cao tur cac

quéc gia khong phai Chau Au, cht khong duoc thyc thi lién
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tuc, thi theo quan diém cia cc nha kinh té Chau Au, khao
huéng nay co thé thyc sy khuyén khich mau dich ty do.

Tai khoan von: Tai khoan von phan 4nh cac thay doi
trong tai san ngan han va dai han ma quéc gia so hitu. Pau
tu nudc ngoai dai han bao gdm tat ca dau tu von gitra cac
qudc gia, ké ca dau tu nudc ngoai truc tiép va mua chimg
khoan véi ky han trén mot nim. Pau tu nudc ngoai ngan
han gdém cac luu luong vén dau tu vao chimg khoan ¢ ky
han dudi mot nim. Do ky han ngin, nha diu tu nhiing
chtng khoan nay thudng duy tri vn ctia ho & mot qudc gia
nao do chi trong mot thoi gia ngrfm, tao nén bién dong nhanh
ctia cac dong von dau tu ngin han theo thoi gian.

Nhirng thay d6i qua khir trong chu chuyén von &
Chau Au. Vén chu chuyén dap tmg voi cac qui dinh thay
d6i theo thoi gian. Khi hiép dinh Chau Au hop nhit nim
1987 duoc thuc hién dé dat duoc hoi nhap toan Chau Au,
cac ludng von duge chuyén hudng vé cac qudc gia Chau Au
dé tai tro cac du an mdi co thé thuc hién. Két qua la von
chuyén dich dén cac nudc khac it hon, do d6 ngudn cung
von ¢o san trd nén thap hon nhu cau vé von. Hau qua 1a c6
mot ap luc gia ting 14i sudt ¢ cac nudc ndy. Luan chuyén
von giira cac qudc gia cling chiu anh huong do cudc tai
thong nhat nuéc Dic cudi nim 1989. Viéc khuyén khich

kinh doanh sau khi théng nhat nuéc Puc tao nén mot gia
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tang dang ké nhu ciu vé vén ¢ day. Vao thang 08.1990, i
suat & Tay Puc dat muc cao nhét trong 7 nim trude d6. Cac
dong vén chuyén huéng vé Puc dé tai trg cac du an méi.
Két qua 1a lugng von chuyén dén My va cac nude khac it di,
1am cho 1i suit & cdc nude nay tang (hinh 2.2). Nhu vy,
dao dong 13i suat gitra cac qubc gia c6 mdi twong quan rat
cao, ciing nhu sd luong cac ludng von chay vao va chay ra
tir hau hét cac quéc gia déu chiu anh hudng cia cung cc
yéu t6.

Hinh 2.2: Anh hwéng ciia sy tai thdng nhit nuwéc Pirc
doi vai 1ai suat

1; Lii sudt Dirc a Lai suit My

ic2 X

iusi
ﬁ Dl

iGi

Luong vén & Dirc Luong vén & My
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Pé minh hoa cho su quan trong cua cac dong von dau tu
quéc té, hay xem vi€éc cac nha dau tu Nhat thuong mua tu
15% dén 30% cac trai khoan ky han 30 nim do B¢ Tai
chinh My phat hanh. Ngoai ra, cic nha dau tu Nhat con
tham gia khoang 25% khdi lugng chimg khoan giao dich
trén thi truong chung khoan NewYork. Mot vai nha phan
tich cho rang hanh dong ciia cac nha dau tu di giy ra hai lan
sut giam thi trudng ching khoan 16n nhét trong thap nién
1980. Lan pha san ngay 19/10/1987 bat dau sau khi cac nha
dau tur Nhat ban mot luong rat 16n dy trir trai phiéu kho bac
My, ddy cac 14i suit ting nhanh mot cach dot ngdt. Ngay
13/10/1989, thi truong chung khoan sut giam sau khi hai
ngan hang Nhat quyét dinh khong hd tro tai chinh cho cac
giam dbc UAL mua cong ty UAL & mirc dé nghi 6.75 ty. Su
kién ndy c6 vé nhu dé 1lam cho cac nha dau tu tin rang
khong thé hoan thanh cac viéc hop nhat hay sap nhap sip
t6i boi vi khong c6 hd trg ddy du cta cac nha dau tu.

2.1.3 CAC YEU TO ANH HUONG PEN CAN CAN
TAI KHOAN VANG LAI ,
Khi phén tich cac yéu to taic dong dén tai khoan vang lai,

chung ta dya trén nguyén tic cetaris paribus. Nghia 1a, khi
nghién ctru tac dong ctia mot nhén td thi ta ¢6 dinh cac nhan
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t6 khac. Do can cin tai khoan ving lai cia mot qubc gia co
thé anh huong dang ké dén nén kinh té cua qudc gia do,
viéc xac dinh va diéu phdi cac yéu td anh huéng dén can
can tai khoan ving lai rt quan trong. Céc yéu té anh hudng
nhiéu nhat 1a:

* Lam phat

= Thu nhép qubc dan

= Ty gia héi doai

= Céc bién phap han ché cua chinh phu

Anh huéng cia lam phat: Néu mot quic gia co ty
1¢ lam phat ting so voi cac qudc gia khac co quan hé méu
dich, thi tai khoan vang lai ctia quéc gia ndy s& giam néu
cac yéu td khac bang nhau. B4i vi ngudi tiéu ding va cic
doanh nghiép trong nudc hau nhu s& mua hang nhiéu hon tir
nuéc ngodi (do lam phét trong nudc cao), trong khi xudt
khau sang cac nuéc khac sé& sut giam.
Anh hwéng cia thu nhip quéc dan : Néu muc thu

nhap ctiia mot quoc gia (thu nhap qudc dan) ting theo ty 18
cao hon ty 1¢ ting cta cac qudc gia khac, tai khoan véng lai
ctia qudc gia d6 s& giam néu cac yéu to khac bang nhau. Do
mirc thu nhap thuc té (dd diéu chinh do lam phat ) ting,
muc ti€u thy hang hod cling tang. Mdt ty 1€ gia ting trong
tiéu thu hau nhu s& phan 4nh mot muc cau gia tang ddi voi

hang hoa nudc ngoai. D€ minh hoa anh hudng tiém an cua
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thu nhap qudc dan d6i voi can can tai khoan vang lai, ta hiy
xem cudc hop thang 7/1989 giita cac cudng qudc, trong do
My di yéu cau cac qudc gia khac thic ddy cac nén kinh té
ctia ho. Loai chinh sach nay s& gia ting nhu ciu hang hoa ¢
nudc My, Tuy nhién cac nudc nhu Nhat va Pic dang ban
tam hon vé viéc cit giam lam phat. Vi vay, ho luon mudn
thuc hién chinh sach thic day kinh té, két qua 1a My phai
tim cac giai phap khac dé giai quyét van dé tham hut 16n
trong can can mau dich ctia minh. Viéc bai bé “buc man
sat” da thuc day kinh té Chau Au vao cudi nim 1989 va
trong nam 1990 dwa dén nhu cau cao d6i v&i hang hoa My.
Trén thuc té, My da co6 thang du can can mau dich ddi véi
cac nude Chau Au trong bén thang dau nam 1990, mot tién
b quan trong so voi tham hut 1,3 ty trong nam 1989.

Anh hwéng cia ty gia hoi doai : Néu dong tién cua
mot nudc bit dau ting gia so voi dong tién cua cac nude
khac, tai khoan ving lai ciia nu6e d6 s& giam néu cac yéu td
khac bang nhau. Hang ho4 xuét khau tir nudc nay s& tré nén
mic hon ddi véi cac nudc nhap khau néu dong tién ciia ho
manh. Thi du, mot nha nhap khau Thuy Sy s& phai tra 200
ddng franc Thuy Sy cho mot cay vot tennis véi gid ban 100
d6 la & My néu mot do la tri gid bang 2 franc. Tuy nhién
néu mot do la tri gia 3 franc, s& phai mat 300 franc dé mua

cay vot, va do do c6 thé lam gidm nhu cau cua ngudi Thuy
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Sy dbi voi mén hang nay, sé c6 mdi lién quan nay giir ty gia
héi dodi va can can tai khoan ving lai khia hang hod mua
ban c6 tinh co gidn theo gia. Trong cudi thap nién 1990, gia
trj déng do6 la ting téi mirc cao ky luc. Pay 13 1y do chinh tai
sao0 mau dich cia My véi cac nudc khac thay doi so véi
truée d6. Pong d6 la manh da khuyén khich My nhap khau
va lam giam nhu cau hang hod My & nuéc ngoai. Tham hut
cia My trong nim 2000 dat dén muc ky luc trén 400 ty do
la.

Mdi lién hé giita xuat khau thuin thwe té (xuét
khau di diéu chinh theo lam phét trir nhap khau di diéu
chinh theo lam phat) va gia tri thyc (d3 diéu chinh theo lam
phat) cua dong db la duoc trinh bay trong hinh 2.3. Nhu da
du kién, mbi lién quan nghich chiéu gitta xuit khiu thuan
thuc té va gia tri thuc cua déng do6 la da hién dién trong hau
hét thoi ky 1972- 1987. Tuy nhién tir nim 1985 dén dau
nim 1987, xuat khau thudn thyc t& giam ngay ca khi ddng
d6 la giam gia. Mdi lién hé mau thudn nay giira ty gia hoi

doai va can can mau dich dugc giai thich nhu sau:
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Hinh 2.3 : Méi lién hé giira gia tri dong d6 la va xuit
khau thuc té cuia My
Tyddla Chi s do la

120 L - 160

Xuét khAu thun thye té
(thang bén trai)

60 |-

- 140

Gia trj dong d6 la My
(thang bén phai)

60 -

-120

BNy e g F B po o i R
1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987

Trong sudt thoi gian d6 la yéu, nhiéu nha xuit khau
hang sang My c6 thé bu trir phan gia d6 la cao hon s& dugc
tra cho hang cta ho bang cach giam gid. Gia du rang ban
viét str dung cho vin phong nhap tir Puc duge dinh gia 500
mac Dtrc. Néu 1 mac tri gid 0,40 d6 la, mot doanh nghiép
M§ s& phai tra 200 do la cho mdt ban viét nay. Néu dong
mac ting gia 25% lén 0,50 dola, gia ban viét s& ting 1én dén
250 d6 la . Nha san xuat ban c6 thé xem xét viéc cat giam
gid xudng 400 méac Puc cho cac doanh nghiép My, dé gia
ban van gitt & mirc 200 d6 la. Trong thi du nay, cac nha san

xuat chiu tac dong cua viéc giam gia do la. Viéc giam gia
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khong chi lam giam mirc loi nhuan ctia nha san xuat, trong
mot vai truong hop, c6 thé dua dén thiét hai. Tuy nhién, néu
viéc déng do la yéu duoc xem la ngén han, phén thiét hai
nay duoc xem 1a dang dé duy tri thi phan. Mot khi dong do
la manh 1én, nha san xuat c6 thé diéu chinh gia 1én dé lay lai

muc 191 nhudn trudce day.

Hinh 2.4 : Méi lién hé giira gia tri dong dé la va gia nhap
khau

a 14 F
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1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987

Binh quan 1980 — 1982 :

Trén thuc té, ho co thé tinh cho cac doanh nghiép My gia
cao hon 500 mac Purc trong sudt thoi gian dong d6 la manh
dé bu trir cho sitc mua ngang gia ting cla cac doanh nghiép
MyJ. Viéc diéu chinh gia thuc su cia ho phén nao tuy thudc
vao canh tranh. Néu c6 nhiéu dbi thu nude ngoai canh tranh,
viéc diéu chinh gia s& tuy thudc vao gia ma cac ddi thi nudc
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ngoai cua ho tinh cho céc khach hang My. Néu cac déi thu
canh tranh chinh ¢ tai My, doanh nghiép xuat khau hang
sang My c6 muc linh hoat 16n hon dé ning gia trong sudt
thoi gian dong d6 la manh, vi dong d6 la manh s& khong c6
loi truc tiép cho cac ddi thii ndy cua ho.

Pé c¢6 mot thi du thuc té, hay xem truong hop cua
Cong ty Fujinon Optical, mdt cong ty xuat khau Nhat, trong
nam 1985 di dinh gid ong nhom hang hai 1a 93.600 Yén
Nhat. Vao luc nay, gia trj déng do la 1a 240 Yén Nhat, vi
vy cac cong ty nhap khau My c6 thé mua 6ng nhom nay
v6i gia 390 d6 la (93.600/240). Vao thang 7 nam 1986 dong
d6 la syt gia dang ké va chi con bang 156 Yén Nhat.Voi ty
gid 1 d6 la bang 156 Yén Nhat, gia nay s& bang 430 d6 la,
cao hon gia cac nha nhap khiau My mua nim 1985 1a 10%.
Tuy vay, gia caa Fujinon néu tinh bang déng Yén thip hon
gia vao mua thu nam 1985 dén 28%.

Gia ca ctia nhiéu hang hod ctia Nhat nhu 4o so mi, 40
ngan , quan jean, tai xach, viét bi va dia hat ciing dugc cit
giam, t6i da khoang 25%, dé dap Gmg vdi sy rét gia cia
dong d6 la. Bo lao dong My udc tinh tir thang 03/1985 dén
thang 09/1987, chi c6 46% cua su sut gia binh quan 29%

clia dong do la dugc phan anh trong gia ca hang hoa do cac
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cong ty My nhap khau, cho thiy cac cong ty xuat khau nudc
ngoai da hap thu hét phan 54% con lai.

Hinh 2.4 : cho thiy gi4 hang nhap khau My dap tng
thé nao v4i nhitng dao dong trong ty gia hdi doai trung binh
clia cac dong tién chinh (so v6i do la) theo thoi gian. Trong
thap nién 70 va dau thap nién 80, co méi lién hé nghich
chiéu rd rang giira hai bién s nay. Tuy nhién, khi déng d6
la My bat dau suy yéu nam 1985, gia hang nhap khau My s&
ting nhe - diéu nay x4c nhdn ring cac cong ty xuat khiu
khong phai 1a céng ty My dd bu ddp phan dong do la yéu
cho cac cong ty nhap khau M¥ bang cach giam gi4 .
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Bai Poc Thém

Po lwong anh huéng ciia dao ddng ty gia hoi doai doi véi
méu dich quéc té
Tinh dap mg nhanh cia xuat khau, nhap khau hay can can
mau dich d6i véi ty gia hdi doai co thé duoc do ludong bang
phan tich hdi quy (xin xem chi tiét vé& phan tich hoi quy &
phan phu lyc). Thi du, mét cudce nghién ciru méi day da
phan tich ty gia hdi doai anh huong thé nao dén nganh nhap
khau hang dét ciia My. Phuong trinh hdi quy sau day duoc
ap dung:
(% thay ddi trong nhiap khdu = b, + b; (% thay ddi trong ty gia
thue ciia do la) «;

hang dét My ) + b, (% thay dbi trong GNP
thwe ) 1 + U+

Trong d6 be,b; va b, tiéu biéu cho cac hé sé hoi quy, t
tiéu biéu cho quy (3 thang) va u tiéu biéu cho mot dai luong
sai s6 .

Ty gid thyc cua do la la ty gid binh quan tinh theo
trong luong mau dich co diéu chinh theo lam phat. GNP
thuc ciing diéu chinh theo lam phat. Lwu ¥ rang mbi lién hé
dién ta trong phuong trinh dugc thiét ké dé nam duoc tac
dong tré clia cac bién sd doc 1ap d6i voi nhap khau. Mo hinh
héi quy dugc 4p dung cho cac dit kién timg quy tir nim
1990 dén 1999. Két qua ctia md hinh hdi quy nhu sau :
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(% thay doi trong nhap khdu = - 29,41 + 1,33 (% thay ddi trong ty
gia thwe ciia do la ).,
hang dét My ) +2,91 (% thay ddi trong GNP

thue )e;

Hé s6 hoéi quy 1,33 cho thdy mot thay doi 1% trong
ty gia thuc ctia mot déng do la dua dén thay doi 1,33%
trong nhap khau hang dét sau d6 mét quy . Hon nita, b, =
2,91, trc thay ddi 1% trong GNP kéo theo thay dbi 2,91%
trong nhap khau hang dét sau d6 mot quy. Ca hai mdi lién
hé nay rat dang ké vé mat thong ké. Két qua cho thiy c6 thé
gia ting trong nhap khau hang dét bit ngudn tir mot gia ting
c6 san trong gia tri ddng d6 la ¢ didu chinh theo lam phat

va trong tang cuong GNP.

Khi cac cong ty xuit khau khong bu dip cho céac
cong ty nhap khiau My cho dong dé la yéu, hiu nhu chic
chén 13 cac cong ty nhap khau s& tim mot ngudn hang khac
dé thay thé. Tuy nhién, ho c6 thé khong mudn quay sang
cac doanh nghiép My. Do dong tién cia cac quoc gia 16n
khac ting gia so voi dong do la tir nim 1986 dén nam 1988,
nhiéu coéng ty nhap khau My chuyén sang cac quoc gia khac
c6 dong tién khong ting gia. Thi du, tién ciia cac nudc nhu

Singapore, Pai Loan, Hong Kéng va Han Quéc tuong doi
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6n dinh so v4i dong do la. Két qua 1 tham hut mau dich cua
M§ v6i cac nudc ndy ting, vuot qua phan bu trir cho bét ctr
anh hudng thuan lgi nao ddi voi can can mau dich cac nude
khac. Mot 1y do khac tai sao dong d6 la yéu s& khong ludn
ludn lam giam tham hyt mau dich cia M¥ 1a cac giao dich
mau dich quéc té thudng duoc sip xép trude va khong thé
diéu chinh tirc khic.

Nhu thé, cic cong ty nhap khiu khong phai My c6
thé bi cac doanh nghiép My hip din do dong do la yéu,
nhung ho khong thé cit dut ngay quan hé cia ho véi cac
nha cung cip tir cac qudc gia khac. Theo thoi gian, ho ¢
thé tan dung dong do la yéu bang cich mua hang nhip tur
M§ néu ho tin ring dong do la con tiép tuc yéu. Thoi gian
tré giita dong d6 la yéu va nhu cau ting dbi véi cac san
phim M¥ cua cac doanh nghiép khong phai My d6i khi

duoc uodc tinh 1a 18 thang hay lau hon.
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Hinh 2.5 Phéan #ng ciia cin cAn mau dich My ddi véi
mot dong do la yéu

(0]
\_/ T e

Thoi gian

AN &0 oIp ngw ugd ug)

Ciing c6 mot mbi lién hé tré gitta gia tri dong d6 la
va s6 luong nhap khau cia My, véi cung 1y do. Céc cong ty
nhap khau My s& khong ngay tic khiac chuyén sang mua
hang san xuét tai My khi dong do la yéu. Co thé ho da thiét
1ap mot mdi lién hé dai han v&i cac nha cung cap khong
phai M¥, hay ho c6 thé tin raing & My khong c6 hang thay
thé di pham chat nhu cac hang hod nay. V&i mot sb luong
6n dinh hang da nhap khau va mot dong d6 la yéu, gia tri

nhap khau bang do la tang. Vi vay cén can mau dich cua
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M§ ¢6 thé thuc su x4u di trong ngin han do dong d6 la sut
gid. Can cén nay chi c6 thé dugc cai thién khi cac nha nhap
khau My va khong phai My dap tng véi thay ddi trong stc
mua do dong d6 la yéu gy ra. Piéu nay tuong trung cho céi
goi 1a hiéu ung duong cong J, nhu trong hinh 2.5. Buong di
xuéng sau hon trong can can mau dich trudc khi di 1én tao
nén mot dudng cong trong gidng chir J.

Anh huéng cia cac bién phap han ché cia chinh
phi: Néu chinh phtl cia mot qudc gia danh thué trén hang
nhap khau, gia cia hang nudc ngoai ddi véi nguoi tiéu dung
tang trén thyuc té. Thué suat thué nhip khau do chinh phu
M¥ 4n dinh trung binh thap hon so véi cac chinh phu khac.
Tuy nhién, mot vai nganh cong nghiép dugc bao hd bang
thué nhap khau cao hon cac nganh khac. Cac san phim
nganh may mic va néng pham My duoc bao hd nhiéu hon
nhim chdng lai canh tranh nuéc ngoai nhd thué nhap khiu
cao danh vao hang nhap khau c6 lién quan. Viéc gia ting ap
dung thué nhap khau nham lam ting can can tai khoan ving
lai cia My, trur truong hop cac chinh phu khac tra dlia.

C6 chénh léch 16n trong thué nhap khau giita cac
qudc gia. Thi du, naim 1990, My danh thué nhap khau 13.5
xu trén mot thung bia nudc ngoai, trong khi thué nhap khau
ctia Canada 1a 24xu/thung, ctiia hau hét cac nude Chau Au la
2,93 d6 la/thung va ctia Trung Qudc 1a 14,60 d6 la/thung.
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Ngoai thué nhép khau, mot chinh phu co thé cat giam
nhép khau b?mg cach 4p dung mot han ngach, hay giéi han
t6i da c6 thé nhap khau. Han ngach thudng duoc My va cac
nude khac ap dung cho rat nhiéu loai hang hoa nhap khau.

Han ché mau dich c6 thé bao vé cong an viéc lam,
nhung phai trd gia. Mot cuoc nghién ctru mé1 day cia Vién
Kinh t& Quéc té udc tinh chi phi ctia mdi viéc 1am duogc bao
vé duoc 1én dén 705.000 d6 la cho nganh cong nghé xe hoi
MV va mdt triéu do la cho cong nghi¢p thép chuyén nganh.
Ngoai ra, han ché mau dich thuong chi lam 1gi cho moét vai
nganh cong nghiép, trong khi giy bat loi cho cac nganh
khac khi cac qudc gia khac tra diia bang cach ap dung céc
bién phap han ché méu dich cta ho. Trong trudng hop nay,
nhap khau cua ca hai qudc gia c6 thé syt giam 1am cho muc
tai khoan ving lai khéng chénh 1éch gi 1dm so véi muc
truée khi 4p dung vong diu cac bién phap han ché méu
dich.

Sau day l1a mdt thi du vé han ché méu dich. Vao
thang 7/1983, theo yéu cau cua nganh cong nghiép thép,
chinh phi My quy dinh han ngach cho thép chuyén nganh
nhap vao My, dé giup nganh chéng lai canh tranh tir cic nha
san xudt nudc ngoai. Hanh dong nay khong duoc xem 1a
hop phép, cin ctr trén cac diéu khoan ctua Hiép dinh chung
vé thué quan va mau dich (GATT) thanh 1ap tir nim 1947.
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Céc quy dinh ctia GATT chi cho phép han ché mau dich dé
tra dila cac hanh dong mau dich bat hop phap cua cac nudc
khac, ch'fmg han nhu viéc mot chinh phu trg cép xuét khau.
Céc bién phap han ché mau dich do chinh phu My 4p dung
c6 vé bat hop phap boi vi chiung chi nham 1am ting loi thé
canh tranh cta nganh cong nghiép thép trong thi truong ndi
dia. Két qua 1a chinh phu M¥ bi budc phai chap nhén céc
han ché c6 cung gia tri di voi xudt khau cta minh. Ngay
sau d6, mot nhoém cac qudc gia Chau Au cong bd rang ho s&
tra diia bang cach ap dung thué nhap khau va han ngach cho
hoa chit, nhya va hang thé thao ciia My xuét sang nuéc ho.
Chinh phtt My cho rang cac hanh dong tra diia nay qua dang
va xem x¢€t cac bién phép tra diia trén cac mat hang khac
nhip vao My tir cac qudc gia ndy. Trong thi du ndy, nganh
cong nghiép thép My duoc loi tir cac bién phap han ché
mau dich do chinh phu thue thi, nhung cac nganh hoa chit,
nhya va hang thé thao chiu anh huong nguoc lai do céc
hanh dong tra diia ctia cac nudc Chau Au. Qua thdi gian, co
nhiéu cb ging dé giam bot cac han ché mau dich. Mot trong
nhitng n6 lyc méi day nhat dugc tiéu biéu boi Pao luat
miu dich va thué quan nim 1984 (con dugc goi 1a Pao
luat Omnibus, c6 hi¢u lyc tir thang 10/1984). Dao luat nay
bao gom cac diéu khoan khuyén khich chung mau dich tu
do. Trong nam 1989, cac thanh vién GATT da dat tién bo
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xa hon trong viéc ty do hod mau dich thé gidi bang cach bai
b6 tro cip nong nghiép. Ho ciing thoa thuan cung c¢d quyén
luc ctia GATT trong diéu phdi mau dich. C6 mét vai phan
dbi tir cac nhom c6 quyén loi ddc biét tiéu biéu cho nong
nghiép, nganh dét va cac nganh cong nghiép khac mudén
duoc bao hd nhidu hon. Nam 1990, My va Nhat dat duoc
mot thoa thun, theo d6 Nhat s& cét giam cac han ché mau
dich cta minh, trong khi My s& ap dung céc bién phap dé
cai thién kha nang canh tranh toan cau.

Trong nhitng nim gan day, tham hyt 16n can cAn mau
dich cua My di thuc day chinh phtt My budc cac qudc gia
khéac giam bodt cac han ché mau dich caa ho. Thi dy, nim
1988 M¥ 1am 4p luc dé Pai Loan cit giam thué nhap khau.
Chinh phu Pai Loan phai tuan thi cac yéu cau cta Chinh
pht M§, boi vi gan phan nita xudt khau cia Dai Loan 1a
sang My. Néu Dai Loan khéng cit giam thué nhdp khau,
M§ c6 thé tra dila d6i voi xuat khau cua Dai Loan. Chinh
pha My ciing 1am ap luc véi Han Qubc dé 1am nude nay cit
giam thué nhap khau nam 1988.

Pbi voi mot vai nganh cong nghiép, chinh phil van
duy tri cac han ché vé ngoai thuong. Thi du, cac nha san
xuat xe hoi chinh ctia My d3 gay ap luc v6i chinh phil yéu
cau chinh phu Nhat gidi han xuat khau xe tir Nhat sang My.
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Chinh pht Nhat di tuan thi yéu ciu ndy, va da han ché xuét
khau xe sang My tir nam 1985.

Bai doc thém

Cac hang rao mau dich cia Nhat c6 thai qua?

Dai khi cac hang rao mau dich tiém an ctia mot chinh
pha c6 thé anh huéng quan trong dén mau dich qudc té.
Nhat Ban ndi tiéng véi cac hang rao an, nhu tidu chudn chat
luong san pham qua nghiém ngit d6i v6i hang hoa nhap
khau. Mot vai nha kinh té 1ap luan ring chinh cac hang rao
nay da lam kéo dai tham hut mau dich cua My voi Nhat.
Tuy nhién, mot s6 khac lai quy trach nhi¢m su tham hut nay
do chat luong san phdm hao hang va hiéu ning san xuét cua
Nhat.

Nén kinh té Nhat dd duoc huéng loi rat nhiéu tir
tham gia mau dich quéc té ké tir Thé chién II. Nhat da cé
thang du can can mau dich tir dau thap nién 1980. Mdt vai
qudc gia da cong khai chi trich Nhat vé viéc 4p dung cac
chinh sach bao ho dé t6i da hoa xuat khau va gid1 han nhap
khau, va Nhat da phan tng lai sy phé binh nay bang cach
cat giam c6 mirc d cac hang rao mau dich cta minh.

Mot cudc nghién ciru médi day dung phuong phéap
phan tich hoi quy dé xac dinh cac yéu to anh huong dén
murc xuat khau va nhap khau cia My tir Nhat. Phan tich nay
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cho thiy hau hét cac bién dong trong xuit khiu va nhap
khau diéu lién quan dén cac bién sb kinh té (nhu gid ca va
thu nhap cta qudc gia) va ty gia hbi doai, nhung khéng lién
quan dén cac hang rio mau dich cia chinh phu. Piéu nay
cho théiy réng viéc ap dat cac hang rao mau dich khong tac

dong 16n dén can can mau dich .

Ngoai viéc ap dung cac bién phap han ché, chinh phu
cling c¢6 cac cach khac c6 thé anh huéng dén tai khoan ving
lai. Cac chinh sach tién té va tai khoa co thé anh huéng dén
cac bién sd kinh té nhu mirc lam phat va thu nhap, va cac
bién sd nay lai tic dong dén can can tai khoan ving lai.
Ngoai ra, chinh pht c6 thé trg cdp cho mdt sé cac doanh
nghiép, nhd d6 c6 thé ting cudng tiém ning xuit khau cua
cac doanh nghiép nay. Thi dy, nam 1991 chinh phu Phap da
cung cap nhitng khoan trg cip khong 16 cho hai trong sb cac
cong ty dién tir 16n. Mot vai qudc gia Chau Au da chi trich
hanh dong nay vi khong nhat quan véi cac bai bo trude do
vé cac han ché va tro cép ¢6 thé can trd mau dich tu do.

Sw twong tic ciia cac yéu to. Pé don gian hoa, tac
dong ctia mdi yéu t6 kinh t& va han ché cua chinh phu da
dugc danh gia riéng r&, khong tinh t6i cac yéu t6 khac. Cac
yéu td vira duoc trinh bay tic dong 1an nhau, vi vy anh
hudng dong thoi cia chung dbi véi can can mau dinh rat
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phtc tap. Thi dy, khi m¢t ti 1€ lam phat cia My cao lam
giam tai khoan ving lai, né ciing tao ap luc lam gia tri dong
d6 la sut giam. Do dong d6 la yéu c6 thé cai thién tai khoan
vang lai, n6 c6 thé bu trir mot phan anh hudng ciia lam phat
dbi v6i tai khoan nay. Phéan tich hdi quy thuong duoc st
dung dé danh gia anh huong di qua ctia mot hay nhiéu yéu
to ddi véi tai khoan

2.2 MOI QUAN HE GIUA LAM PHAT - LAI SUAT
VA TY GIA HOI POAI

2.2.1 LY THUYET NGANG GIA SUC MUA

Xét vé mit 1y thuyét, néu cac yéu té khac nhu nhau,
khi ty 1& lam phat cia mot nude ting twong dbi so véi mot
nuée khac, mirc cau cua dong tién nudc d6 giam do xuét
khau giam do gia cao hon. Ngoai ra, ngudi tiéu dung va cac
cong ty trong nudc c¢d lam phat cao ¢6 xu hudng tang nhap
khau. Ca hai lyc nay tao ap lyc giam gia dong tién cta nude
c6 muc lam phat cao. Ty 1€ lam phéat thuong khac nhau gitra
cac qubc gia, tao nén cac kiéu mau mau dich qubc té dé
diéu chinh thich hop va anh huong dén ty gia hoi doai.

Mot trong nhiing 1y thuyét ndi tiéng nhat va gay
nhiéu tranh cdi nhat trong tai chinh quéc té 1a thuyét ngang
gia strc mua, tap trung vao mdi lién hé lam phat - ty gia hdi
doai. C6 nhiéu hinh thirc khac nhau cia 1y thuyét nay. Theo

hinh thirc tuyét doi, con duoc goi 1a “ludt mdt gia” cho
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rang gia ca cla cac san pham giéng nhau cia hai nuéc khac
nhau s& bang nhau khi duoc tinh bang mét dong tién chung,
Néu c¢6 mot chénh 1éch trong gia ca khi dugc tinh béng mot
ddng tién chung hién hiru, mic cau sé dich chuyén dé cac
gia ca nay gdp nhau.

Vi du: Néu cung mot san pham duoc My va Anh san
Xuit, va gid & Anh thap hon khi dugc tinh bang mot dong
tién chung, cau cua san phim nay sé& ting & Anh va giam di
& My. Vi vay, gia thuc té tinh & mdi nudc hodc ty gia hdi
doai c6 thé diéu chinh lai hodc 2 nhan té nay bi tac dong
ddng thoi. Ca hai luc ndy s& lam cho gia cia cac san pham
s& gidng nhau khi dugc tinh bang modt dong tién chung.
Trén thuc té, sy hién hitu cta chi phi van chuyén, thué nhap
khau va han ngach c6 thé ngin can hinh thitc ngang gia stc
mua tuyét doi. Néu chi phi van chuyén trong thi du nay cao,
mirc cau d6i voi san pham cé thé khong chuyén dich theo
cach néu trén. Vi vdy, chénh léch trong gia ca sé tiép tuc.

Hinh thirc twong d6i cua 1y thuyét nay 1a mot hinh
thitc khac giai thich cho kha ning bat hoan hao cua thi
truong nhu chi phi van chuyén, thué quan va han ngach.
Hinh thtrc nay cong nhan rang do cac bat hoan hao cua thi
truong, gia ca cua nhiing san phim giéng nhau ¢ cac nudc
khac nhau s& khong nhat thiét bang nhau khi dugc tinh bang
mot dong tién chung. Tuy nhién, theo hinh thic nay, ty 1¢
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thay doi trong gia ca san pham s& phan nao gidng nhau khi
dugc tinh bang mot dong tién chung, mién 1a chi phi van
chuyén va cic hang rao mau dich khong thay doi.

Gia du rang chi sb gia ca & trong nudce (Ph)va & nudc
ngoai (Ps) bang nhau. Bay gio gia du rang theo thoi gian,
muc lam phat trong nudc 1a I, trong khi mirc lam phat cua
nude ngoai 13 Ir. Do lam phat, chi s hang ho4 tiéu ding
(Pn) trong nudc tré thanh: Py(1+1,). Chi sd gia ca clia nude
ngoai (Py) ciing sé& thay doi do lam phat & nudc do: Py1+y).

Néu I,>l; va ty gia giita hai dong tién cua hai nudc
khong thay doi, stc mua hang nudc ngoai sé& 16n hon stc
mua hang trong nudc. Trong truong hop nay, khong co
ngang gia sitc mua. Néu L,<l; va ty gid giita hai dong tién
ctia hai nudc khong thay doi, khi d6 stc mua hang trong
nudc 16n hon sitc mua hang nudc ngoai. Trong truong hop
nay ciling vay, khong c6 ngang gia stirc mua.

Theo ly thuét ngang gia stirc mua, ty gid hdi doai s&
khong gitt nguyén, ma sé& diéu chinh dé duy tri ngang gia
trong sttc mua. Néu lam phat va ty gia ctia dong tién nudc
ngoai thay doi, chi sd gia ca nudc ngoai tir goc do ciia ngudi
tiéu dung trong nudc trd thanh Pe(1+1)(1+ey).

Trong d6 e tiéu biéu cho phan trim thay do6i gia tri
clia d6ng ngoai té .Theo 1y thuyét ngang gia sitc mua, phan

tram cua thay doi trong dong ngoai té (ey) sé thay doi dé duy
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tri ngang gia trong chi sd gia ¢4 mdi cla ca hai nude. Chung
ta c¢6 thé tinh (er) theo cac diéu kién ciia ngang gia sttc mua
bang cach dit cong thirc cho chi sd gid ca moi cla nudc
ngoai bang voi cong thirc tinh chi s6 gia ca méi trong nudce
nhu sau:

Pf(l+|f)(1+ef) = (Ph(l+ Ih)

Pé tinh dugc e; ching ta co:

Ph(1+1,)

e = P(1+1) -1

Vi Ph = Pf (céc chi s0 gia ca ban dau dugc gia du
bang nhau ¢ ca hai nudc) nén loai trir 1an nhau, con lai:

(L+h) 4

&= (1+1y)

Cong thirc nay phan anh mbi lién hé giira ty 16 lam
phat trong ddi va ty gia hdi doai theo ngang gia sirc mua.
Luu ¥ rang néu I, > If; e; sé duong. Diéu ndy ngu y rang
dong ngoai té s& ting gia khi lam phat trong nudc vuot qua
lam phat & nudc ngoai. Nguoc lai, néu I, < If; e s& am. Diéu
nay ngu y rang dong ngoai té s& giam gia khi lam phat ¢
nudc ngoai vugt qua lam phat trong nudc.
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Pé c6 mot thi du bang sb, gia du rang ty gia hdi doai
ban dau cén bang. Sau d6 dong tién trong nudc chiu mirc
lam phat 5%, trong khi déng ngoai t€ chi chiu mirc lam phat

3%. Theo ngang gia sitc mua, dong ngoai té s& diéu chinh

nhu sau:
(1 +1) 1+ 0,05

eg= — 1= -1=0,0194 hay 1,94%
(1+1) 1+0,03

Nhu vay, dong ngoai té s& ting gia 1,94% dé dap
ung muirc lam phat cao hon trong nudc so vo1 nude ngoai.
Néu ty gia hdi doai nay thay ddi dung nhu vy, chi sé gia ca
clia nudc ngoai sé cao bang voi chi sd gia ca trong nude tir
goc do cua nguoi ti€éu dung trong nudc. Tham chi du lam
phat ¢ nudc ngoai thap hon nhung dudi goc do cua ngudi
tiéu dung trong nudc viée ting gia cua dong ngoai té s& day
chi sd gia ca ¢ nudc ngoai ting 1én. Khi xem xét tac dong
ctia ty gia hdi doai, cac chi sb gia ca cua ca hai quéc gia déu
tang 5% tr goéc nhin cia nguoi trong nude, do dd suc mua
hang nudc ngoai bang v4i strc mua hang ndi dia.

Thi du thtr nhi, cling gia du rang ty gia h6i doai ban
dau can bang. Sau d6 trong nudc c6 mic lam phat 4%,
trong khi & nudc ngoai, ty 1€ lam phat 1a 7%. Theo ngang

gia stic mua, dong ngoai t¢ s€ di€u chinh nhu sau:
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1+1) 1+0,04
egg= —— 1= -1=-0,028 hay -2,8%
1+ 1+0,07

Nhu viy dong ngoai té nén giam gia 2.8% dé dap
ung vo1 mue lam phat & nude ngoai cao hon so véi lam phat
trong nudc. Néu su didu chinh nay xay ra, chi sé gia ca
trong nudc s& bang voi chi sd gia ca nudc ngoai. Tham chi
cho du lam phat trong nudc thap hon, nhung dudi goc do
ctia ngudi tiéu dung viée giam gia ciia dong ngoai té sé& tao
mdt ap luc 1am cho chi s6 gi ca & nude ngoai giam xudng.
Khi xem xét tic dong cta ty gid, cac chi sd gid ca cta ca hai
nuéc ting 4% do d6 ngang gia sitc mua van hién hitu do
diéu chinh ty gia hdi doai.

Mot mdi lién hé can ctr trén ngang gia sttc mua don
gian hon nhung khong chinh xac bang 1a: e; = I, — Ir. Tt 13,
phan trim thay ddi cua ty gia hdi doai s& gan bang chénh
léch trong ty 16 lam phat giita hai quéc gia. D& minh hoa
viéc sir dung cong thirc don gidn hod nay, hdy xem hai nudc
MV va Anh mua ban vdi nhau rat 16n. Gia du c6 mot trang
thai can bang trong d6 1 bang Anh ban dau tri gia 2 do la.
Bay gio gia du M chiu mét ty 18 lam phat ban dau 13 9%,
trong khi mirc lam phét ctia Anh chi 1a 5%. Theo cac diéu

kién nay, 1y thuyét sicc mua ngang gia cho thdy rang dong
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bang Anh nén tang gia khoang 4%, la chénh 1éch giira hai ty
1€ lam phat.

Ly do co bin ding sau thuyét Ngang gia strc mua:
Néu hai quéc gia san xuat nhitng san pham co thé thay thé
1n nhau, nhu cau ddi voi san pham s& diéu chinh khi ty 18
lam phat khac nhau. Trong thi du trude, gid cd & My ting
9% so vGi 5% & Anh. Diéu nay dau tién s& lam cho ngudi
tiéu dung My ting nhap khiu tir Anh va ngudi tiéu dung
Anh giam nhu cau d6i v6i hang hod My (vi gia hang hoa ¢
Anh ting véi mutrc thap hon). Nhing ap luc nhu thé tao stc
ép ting gia tri ddng bang Anh. Viéc chuyén dich trong tiéu
dung tir My sang Anh s& tiép tuc cho dén khi gia tri dong
bang Anh dugc ting lén té1 mot murc ma (1) gid ca nguoi
tiéu dung My tra cho hang hod Anh khong thip hon gia ca ¢
MY, (2) gid ca nguoi tiéu dung Anh trd cho hang hoa My
khong cao hon gia ca & Anh. Murc ting gia cia dong bang
can dat dugc muc can bﬁng md&i khoang 4%, nhu sé duoc
ching minh dudi day.

Vi lam phat 5% O Anh va dong bang ting gia 4%,
nguoi tieu dung My s€ trd cho hang hoa Anh cao hon gia ho
tra trudc day trong trang thai can bang ban dau khoang 9%,
bang véi gia ting 9% trong gia hang hoa My do lam phat ¢
My. Hay xem truong hop dong bang Anh chi ting gia 1%.
Trong trudng hop ndy, gia ca hang hoa Anh d6i v6i nguoi
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tiéu dung My tang khoang 6% (5% lam phat va 1% tang gia
dong bang Anh), tic 14 thdp hon gia ting 9% gi4 ca hang
hoa My d6i voi nguoi tiéu dung My. Nhu vdy, ta s& thiy 1a
ngudi tieu ding My tiép tuc chuyén sang tiéu dung hang
hoa Anh. Ngang gi4 sitc mua cho thay viéc gia ting tiéu thy
hang hoa Anh ctia ngudi tiéu ding My sé& tiép dién cho dén
khi dong bang Anh ting gid khoang 4%. Bit ctr muc ting
gid nao thip hon ty 18 nay s& tuong trung cho viéc gia ca
ciia Anh hip din hon gia ca & My tir quan diém cta nguoi
tiéu dung My.

Tir quan diém cta nguoi tiéu dung Anh. Gia ca hang
hoa My ban dau di ting cao hon hang hod Anh. Nhu viy,
ngudi tiéu dung Anh s& tiép tuc giam nhap khau tir My cho
dén khi dong bang Anh ting gia 4%, nd s& bu trir mot phan
gia ting 9% trong gia hang My tir quan diém ciia nguoi tiéu
dung Anh. Chinh x&c hon, hi¢u qua rong la gid cua hang
hoa My sé& tang khoang 5% ddi v6i ngudi tiéu dung Anh
(9% lam phat trir 4% tiét kiém duoc cho nguoi tiéu dung
Anh do ting gia dong bang Anh 4%).

Dung ngang gia sirc mua dé danh gia bién dong
ciia dong tién trong twong lai. Gia tri méi cua ty gia giao
ngay ctia mot dong tién nao do (S 1) s& 1a mot ham sd cia
ty gid giao ngay ban dau da c6 trong tinh trang can bang (S;)
va chénh 1€ch lam phat nhu dudi day:
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St+1:St[1+ %' ]

Cong thirc gan dung 1a:
Ste1 =St [ 1+ (In-lg)]

Vi du ddng bang Anh duogc cho gia tri ban du bang
2 d6 la, ty 18 lam phat ciia My ban dau 1a 9%, ty 18 lam phat
ciia Anh 1a 5%, theo 1y thuyét ngang gia strc mua, s& gy

nén di¢u chinh gan dung la:

Si+1) = S{[1+(0,09-0,05)]= 2,00x1,04=$2,08

Dé kiém tra lai hiéu biét cua ban, hay xem mot thi du
th& nhi. Gia du Canada va M¥ budn ban v6i nhau rat 16n va
ca hai nudc déu san xudt cac san pham phan nao giéng
nhau. Gia du gi4 tri cAn bang ban dau cua dong do6 la
Canada (CAD) 12 0,90 d6 la My. Gia du rang murc lam phat
0 My 1a 1% trong khi mtrc lam phét cua Canada 1a 6%.
Theo 1y thuyét ngang gia stic mua, ty gia giao ngay cua do
la Canada sé& diéu chinh nhu sau:

St1 =S¢[1+(0,01-0,06)]
=0,09 [1 + (-0,05)
=$0,855.
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Phén tich ngang gi4 sirc mua bang do thi. Dung ly
thuyét ngang gia sitc mua, ching ta s& co thé danh gia tac
dong c6 thé co cua lam phat d6i véi ty gia hoi doai. Hinh
2.6 12 mot cach trinh bay Iy thuyét ngang gia sirc mua bang
do thi.

Hinh 2.6 Minh hoa ngang gia sirc mua

I =1 (%) Pudng ngang gid
sirc mua - PPP
- 4
+ 2
1 1 1 1 1 1 1 1 1 L 1 1
‘4 1 2 4 % A .trong t}'/
gia giao ngay
4-2 ngoai t§
B -4
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Céc diém trén hinh cho thay rang khi c6 mét chénh
léch lam phat giita nuéc chi nha va nude ngoai 1a x%, dong
tién nudc ngoai sé diéu chinh x% do chénh 1éch lam phat
d6. Puong chéo ndi tat ca nhitng diém nay duoc goi 1a
duong ngang gia strc mua.

Diém A tugng trung cho thi du cua ching ta trong d6
murc chénh 1éch lam phat gitra My (& day dugc coi la nudc
chui nha) dugc gid du bing 9% va cua Anh duogc gia duy
bang 1a 5%, do d6 Ii- I; = 4%. Ta nhé lai rang diéu ndy dua
dén mot tang gia du bao cua déng bang Anh 4% nhu diém
A cho thay. Diém B phan 4nh thi du trong dé6 murc lam phat
cia My va ctia Canada dugc gia du bang 1% va 6%, do do
In-1= -5%. Diéu nay dua dén mot giam gia du bao cia dong
d6 la Canada 5% nhu diém B cho thay. Néu ty gia dap tmg
v6i chénh léch lam phat ding theo 1y thuyét ngang gia stc
mua, cic diém thyc té s& nim trén hoic gan dudng ngang
gia strc mua.

Hinh 2.6 xac dinh cac vung khong ngang gia suc
mua. Gid du c6 mdt tinh trang can béng ban dau, sau do co
mot thay doi trong ty 1& lam phat cta hai nuéc. Néu ty gia
héi doai khong chuyén dong theo 1y thuyét ngang gia stc
mua, lic do s€ cé su khong ngang gid trong strc mua cua hai
nudc.

Diém C trong hinh tiéu biéu lam phat trong nudéc (I)
cao hon lam phat nuéc ngoai (If) 4%. Tuy nhién, dong
ngoai té chi tang gia 1% dé dap tung voi chénh léch lam phat
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nay. Do d6 xuit hién khong ngang gia sirc mua. Strc mua
hang nudc ngoai cia nguoi ti€u dung trong nudc trd nén
thuan lgi hon so v&i sttc mua hang trong nude. Theo ly
thuyét ngang gia sirc mua, viéc khong ngang gia trong sirc
mua nhu vy chi s& hién dién trong giai doan ngin. Qua
thoi gian, khi nguoi ti€u dung trong nudc tan dung su
khong ngang gia sttc mua bang cach mua hang nudc ngoai
nhiéu hon, ap luc ting trén gia tri dong tién nudc ngoai s&
1am diém C chuyén dich vé phia dudng ngang gia stc mua.
Tat ca cac diém phia trai (hay bén trén) duong ngang gia
strc mua tiéu biéu cho strc mua thuan lgi d6i vai hang nudc
ngoai hon hang trong nudc.
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Hinh 2.7 X4c dinh khéng ngang gia trong sirc mua

In—1If

Suc mua hang nudc ngoai téng

Pudng ngang gia suc mua

2p 8
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Piém D trong hinh 2.7 tiéu biéu lam phat trong nudc
thap hon lam phat nudc ngoai 3%. Tuy nhién, dong ngoai té
chi giam gid 2%. Mot 1an nita, lai xuét hién khong ngang
gia sttc mua. Sttc mua hang nudc ngoai tré nén kém thuan
loi hon so véi sitc mua hang trong nuéc. Theo 1y thuyét
ngang gia sttc mua, dong ngoai té trong thi du nay dang 18
nén sut gia 3% dé bu trir day du phan chénh léch lam phat
3%. Vi dong ngoai t& dd khong yéu di trong thi du nay,
ngudi tidu ding trong nudc co thé khong tiép tuc mua hang
nudc ngoai nira, lam cho dé)ng ngoai té sut gia dén mirc ma
ly thuyét ngang gia stc mua du bao. Néu nhu vay, diém D
s& dich chuyén vé phia dudng ngang gia strc mua. Tat ca
moi diém bén phai (hay bén dudi) dudng ngang gia stc
mua tiéu biéu cho sirc mua hang ngang gia trong nudc thuin
lgi hon strc mua hang nudc ngoai.

Kiém dinh hiéu lwc ciia Iy thuyét ngang gia sirc
mua. Ly thuyét ngang gia sirc mua khéng chi giai thich tai
sao mirc lam phat twong ddi gitra hai nude c6 thé anh huong
dén ty gia hdi doai, ma con cung cép thong tin dé du bao
cac ty gia hdi doai. Nhiéu nghién ctru da dugc thuc hién dé
tim hiéu vé viéc c6 ngang gia sitc mua hay khong. Két qua
ctia cic cudc kiém dinh nay s€ duoc dé cap dudi day.
Nhung, cau hoi dau tién 1a 1am thé nao dé kiém dinh xem c6

ngang gia stc mua hay khong? Mot phuong phap don gian
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l1a chon hai nuéc (thi du nhu My va mot nudc khac) va so
sanh sai biét trong ty 1& lam phat cta hai nudc ndy v6i phan
tram thay d6i trong gia tri ddng ngoai t& qua nhiéu giai doan
thoi gian. Chiing ta c6 thé v& mot do thi gidng nhu hinh 2.7,
mdi diém tugng trung cho sai biét lam phat va phan trim
thay doi cua ty gia hdi doai & mdi thoi ky nhat dinh va sau
d6 xac dinh xem cac diém nay c6 gan giéng duong ngang
gid stc mua vé& trong hinh 2.7 khéng. Néu cac diém léch
mot cach dang ké khoi dudng ngang gia sirc mua thi phan
tram thay d6i ciia ddng ngoai t& khong chiu anh huong cia

ty 1¢ lam phat theo 1y thuyét ngang gia strc mua.
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Chénh 1éch lam phét (%) & My va

lam phét & nuéc ngoai
T  Nhat
- °
3+ ,
birc
e [ ]
3 -+
[N RN T T (N TN NN S S TN TN N S N SN I
S, LY 3% Tygiahbidositung
binh hang nim ciia mbi
Canad :
Anh e ¥ -2 ddng ngoai t& (%)
Hinh 2.8

Mot cach kiém dinh ngang gia sitc mua khéc 1a so
sanh nhiéu nuéc khac vdi nude chi nha qua mot thoi ky cho
san. Moi nudc s& c6 mot chénh léch lam phat so v6i nudec
cht nha, muc nay c6 thé dugc so sanh véi thay doi trong ty
gia trong sudt thoi ky néi trén. Nhu vay, ta biéu dién mbi
nudc phan tich bang mot diém trén mot do thi nhu hinh 2.7.
Néu cac diém nay chénh léch dang ké so véi duong ngang
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gid stic mua, cac ty gia hdi doai khong dap tmg véi chénh
1éch lam phat theo 1y thuyét ngang gia sirc mua. Ly thuyét
ngang gia sitc mua c6 thé dugc kiém dinh véi bt clir quic
gia ndo ma ta cd san thong tin vé lam phat.

Nhiéu cudc nghién ctru da dugc thuc hién dé kiém
dinh xem ngang gia sttc mua c6 hién hiru khong. Céac cudc
nghién clru moi day cia Miskhin, Adler, Dumas, Abuaf va
Jorion da tim thdy bing chung sy 1éch hudng dang ké tur
dudng ngang gid sirc mua, ton tai qua nhiéu thoi ky dai.
Mot cudc nghién ctru c6 lién quan do Adler 1a Lehman thuc
hién dd cung cdp chung ctr chéng lai ngang gia sttc mua

trong dai han.

66



Hinh 2.9:So sanh sy khac nhau trong lam phat hang

nam va bién dong ty gia hoi doai

Lam phét & My trir lam Lam phét & M§ trir lam

phat & Canada (%) phat & Thyy S§ (%)
301 301
20 | 20 |
5 -
10+ 10}
-10 20 30 ® -
1:111.3..4#1_1411 b °® . ® %
-30 -20 C ek, 10 wpcia -30 -20 -10F7 10 20 30
i d6 la Canada 10| Aaclie
-r dong SFr
-ZOt -20}
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-30L =30}
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Pé xem xét thém ngang gia sic mua c6 hiéu luc
khong, hinh 2.8 minh hoa cac ty 1¢ lam phat tuong dbi qua
thoi gian. Chénh léch lam phat vé trong hinh dugc tinh bang
ty 1¢ lam phat & My trur di ty 1€ lam phat & nudc ngoai. Chénh
léch trong lam phat gitra M¥ va mdi nudc ngoai dugc tiéu biéu
trén truc dimg cua hinh 2.8. Ngoéi ra, phan trim thay doi ty
gi4 trung binh hang nim cua mdi dong ng0a1 t¢ (so v6i dong
d6 la M¥) dugc tiéu biéu boi truc ngang. Néu c6 ngang g1a suc
mua trong thoi ky xem xét, cac diém trén do thi sé ¢ gan mot
duong chéo 45° tuong tuong, chia hai cac truc (gibng nhu
duong ngang gia strc mua trong hinh 2.7). Cac diém tiéu biéu
cho Canada, Nhat va DBuc thuong phan dnh ngang gid sic mua
trong khi cac diém tiéu biéu cho Anh léch rat xa duong ngang
gia strc mua tudng tugng.

Hinh 2.9 cho thiy danh gia thém mdi lién hé giira cac chénh
1éch mirc lam phat va cac ty gia hdi doai. Su danh gia nay dya
trén cac dir ki€n hang tr nam 1981 -1990. Cac ty 1€ lam phat
hang nam trong sudt thoi ky nay cua Canada, Nhat, Anh, My
va Puc dugc st dung dé tinh toan cac chénh léch gitra lam
phat My va lam phat & mdi qudc gia nay. Pong tién ctia mdi
nude duge minh hoa & mot dd thi riéng.

Trong khi két qua & mdi d6 thi khac nhau, c6 mot vai nhan xét
chung cho tit ca. Phan trim thay doi trong cac ty gia thudng
bién chuyén nhiéu hon chénh léch lam phat. Nhu vay, cac ty
gi4 bién dong & mirc do 16n hon mirc ma 1y thuyét ngang gia
strc mua dy doan. Trong vai ndm, 1y thuyét ngang gia sitc mua
khong thé du doan ngay huéng bién dong ciia mot dong tién.
Céc két qua trong hinh 2.9 cho thiy rang mdi lién hé giita
chénh 1éch lam phat va bién dong cua ty gia hdi doai thuong
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bi bién dang. Panh gia ngan han nay it hd trg cho 1y thuyét
ngang gia sirc mua hon danh gia dai han nhu trong hinh 2.8
Hiy xem trudng hop cua cong ty Zenith Electronics, san xuat
mot sO cac san pham TV va dau Video & Mexico. Néu luong
bong & Mexico ting theo lam phat, va van duy tri duoc ngang
gia strc mua, bt clr gia ting nao trong lwong cao hon mirc
tang luong & My s& dugc bu trir bang mot dong peso sut gia.
Nhu vdy, s6 tién tra bang dong do la cho cic san pham nay
ban & My s€ khong bi anh hudng bdi mie lwong. Tuy nhién,
trong nam 1990, mirc tang luong ctia Mexico vugt qua muc
sut gid cua dong peso, lam ting chi phi san xuat 1én 16 triéu
do6 la. Do ngang gid sttc mua khong con dugc duy tri lién tyc,
cac doanh nghiép khong thé chic rang cac anh hudng cta lam
phat s& duge bu trir bang cac anh hudng cia ty gia.

Theo doi ty gia hoi doai thwe dé kiém dinh 1y thuyét ngang
gia strc mua. Néu c6 ngang gia strc mua, mot ty gia niém yét
hay con goi 1a “ty gia danh nghia” cua dong tién mot nude so
Vi tit ca dong tién ctia cac nude khac s& bién dong ngang véi
chénh 1éch trong lam phat cia nudc dé so voi lam phat cua
cac nudc khac. Ty gia thuc 1a mot chi sb cua sitc mua khi
chuyén dbi dong ndi té ra ngoai té. Strc mua phan 4nh gia tri
ctia hang hoa nuédc ngoai c¢6 thé mua. Véi mot dong tién cho
san, ty gia thuc (S*t) c¢6 thé xac dinh bang:

*_ St
St = P/ P;
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Trong do :

S, : Ty gia giao ngay cua dong ngoai t& so voi
ddng d6 la

Pn : Mtrc gid trong nudc

Ps: Muc gia nudc ngoai.

C6 thé theo ddi ty gia hdi doai thuc dé kiém dinh ly
thuyét ngang gia strc mua. Néu mot ty gia hbi doai didu chinh
theo chénh léch lam phat theo ngang gia suc mua, thi ty gia
héi doai thuc giit nguyén khong ddi. néu ngang gia sirc mua
duy tri, cac ty gia hdi doai thuc s& twong ddi 6n dinh qua thoi
gian.

Hinh 2.10 Minh hoa ngang gia sirc mua
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Hinh 2.10 cho thdy xu hudng ty gia hbi doai cta cac ngoai
t¢ chinh so v6i dong d6 la. N6 cling minh hoa xu huéng cua
chi sd ty gia hdi doai thue cua d@)ng ngoai t¢ (so voi nhiéu
ddng ngoai té chinh khac), dung nim 1980 1am nim cin ban
(chi $6 ty gia hdi doai thue dugc cho mot gia tri béng 100
trong nam cin ban). Mot sy gia ting trong ty gia hdi doai
thuc cia mot dong tién duoc biéu thi mot gia ting trong sirc
mua, va mot syt gidm cua ty gia hdi doai thyc biéu thi sut
giam trong strc mua. N6i chung, su bat 6n cua ty gia hoi
doai thuc cho thiy chénh 1éch lam phat hiém khi duoc bu
trir boi cac bién dong ty gia hdi doai theo cach cua 1y thuyét
ngang gia stc mua.

Tai sao ngang gia sirc mua khong duy tri lién tuc.
C6 hai 1y do thuong duoc dua ra dé giai thich tai sao ngang
gia sttcc mua khong duy tri lién tuc:

Cdc yéu té danh hwéng khdc: Ngoai chénh 1éch lam
phat, ty gia hdi dodi con chiu anh hudng cia cac yéu to
khéc. D6 1a sai biét trong 1ai suét, muc thu nhap va cac bién
phap kiém soat ctia chinh pha. Pé minh hoa, gia du ty 18
lam phat ctia Canada cao hon lam phat cua My 1a 5%. Tu
thong tin nay, theo 1y thuyét ngang gia sitc mua, dong do la

Canada s& tut gia 5% so voi dong do la M. Tuy nhién, néu
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chinh phu Canada 4p dung cac hang rao mau dich d6i véi
hang xuit khau ciia My, nguoi tiéu ding va cac cong ty
Canada khong thé diéu chinh tiéu dung ctia minh dé dap
tmg v6i chénh 1éch lam phét. Vi vay, ty gia s& khong diéu
chinh.

Khéng c6 hang thay thé cho hang nhdp khidu. Theo
ly thuyét ngang gia stirc mua ngay khi gi ca tré nén tuong
dbi cao hon mot nudc, nudc kia s& ngung nhap khau va
chuyén sang mua hang noi dia dé thay thé hang nhap khau.
Su chuyén dich nay anh huong dén ty gia hdi dodi. Tuy
nhién, néu trong nudc d6 khong cé hang dé thay thé hang
nhap khau thi sao?. Thi du, néu lam phat & Canada cao hon
lam phat & My 5%, c6 thé nguoi tiéu dung My khong nhat
thiét tim duoc hang thay thé thich hop trong nude. Nhu vy,
c6 thé ho tiép tuc mua hang Canada du gia c4o hon, va dong
d6 la Canada c6 thé khong sut gid nhu 1y thuyét ngang gia
strc mua duy kién.

2.2.2 LY THUYET HIEU UNG FISHER QUOC TE

Cung véi 1y thuyét ngang gia stirc mua, mot 1y thuyét
quan trong khac trong tai chinh qubc té 1a 1y thuyét hi¢u
wng Fisher quoc té - IFF. Ly thuyét nay s dung l3i suét
(chtr khong dung chénh léch muc lam phat) dé giai thich tai
sao ty gia hoi doai thay doi theo thoi gian, nhung no c6 lién

quan mat thiét vai 1y thuyét ngang gia sic mua vi l4i suat
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thuong c6 sy quan hé mat thiét véi ty 1¢ lam phat. Do do,
chénh 1éch 13i suat giira cac qudc gia c6 thé 1a két qua chénh
léch trong lam phat.

Ta biét rang néu c6 ngang gia 1ai suét thi ty suét sinh
lgi clia nha dau tu tr kinh doanh chénh léch 1ai suat cé
phong ngira khong cao hon ty suét sinh loi trong nudc.
Theo diéu kién nay, mdt cong ty c6 tién mit ngan han thing
du c6 thé van xem xét dau tu nudc ngoai, nhung phai sin
sang dé vi thé ngoai hdi mé (khong bao hiém). Viéc chién
lugc nay c6 dem dén mot ty sudt sinh loi cao hon ty suét
sinh loi trong nuéc hay khong tuy thudc vao diéu gi xay ra
cho gia tri cua ddng tién d6. Thi dy, hiy xem mdt cong ty
My co thé dat dugc 13i suat 10% tir ky thiac & mdt ngan
hang M¥ so vd1 12% tir ky thdc & mot ngan hang Anh.

Dé dau tu vao ky thac Anh, du tién cong ty My nay
phai d6i ddng do6 la My ra dong bang Anh. Sau d6, khi ky
thac toi han, cong ty s& nhan dong bang Anh va hau nhu s&
phai doi ngugc dong bang Anh ra do la M. Néu dong bang
Anh giam gia dang ké trong sudt thoi gian cong ty My nay
gilt ky thac Anh, ty suat sinh loj tir ky thac nay s& thap hon
ty suat sinh loi tir ky thac My. Gia du rang cac nha dau tu ¢
M¥ du kién ty 1& lam phat 13 6%/nam va doi hoi mot ty suat
sinh 1oi thuc 2%/nam; 1i suat danh nghia cua tin phiéu kho

bac s€ 1a 8%/nam. Néu céc nha dau tu ¢ tat ca moi quoc gia
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déu doi hoi ty suét sinh loi thuc nhu nhau cho mot nam, lic
d6 chénh léch trong céc 13i suat danh nghia giita bat ky hai
nude nao ciing biéu thi cho chénh léch lam phat tuong Gmg
gitta hai nudc d6. Gia dy 14i suat danh nghia 1a 8% & My va
5% & Nhat.

Néu cac nha dau tu ¢ ca hai nude ndy doi hoi mot ty
sut sinh loi thuc 13 2%, lac d6 chénh léch lam phat du kién
13 3% (6% & My - 3% & Nhat) theo 1y thuyét ngang gia sirc
mua, dﬁ“)ng Yén Nhat s& duoc du kién tang gia bﬁng chénh
1éch lam phat du kién 13 3%. Néu ty gid hdi doai thay d6i
nhu du kién, cac nha dau tu Nhat ¢d grfmg von hod trén 13i
suit cao hon & My s€ dat dugc mot ty sut sinh loi tuong tu
nhu ty suit sinh loi ma dang 1€ ho s€ dat dugc & nudc ho.
Trong khi 14i suat & My cao hon 3%, cac nha dau tu Nhat s&
mua dong Yén vao nhiéu hon muic ban dong Yén ra 1 3%.

Dé cung cb khai niém nay, gia du rang 1ai suit danh
nghia & Canada 14 13%. Cho rang cac nha dau tu & Canada
cling doi hoi mot ty suét sinh loi thue 13 2%, mirc lam phat
du kién ¢ Canada phai 1a 11%. Theo 1y thuyét ngang gié stic
mua, dong d6 la Canada s& giam gia khoang 5% so voi
dong do la (do ty 1¢ lam phat & Canada cao hon 5%). Vi vay
cac nha dau tu My s& khong duoc loi tir viée dau tu O

Canada vi chénh I¢ch 1ai suat 5% vao cuoi ky. Cac nha dau
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tu M§ sé& kiém dugc 8% tir ddu tu Canada, bang véi mic do
ho c6 thé dat dugc & My.
Bang 2.11 Minh hoa hiéu tng Fisher quc té tir cac goc do

khac nhau cua nha dau tu

Chénh | Phan Ty suét sinh Lam
léch tram - lgi cho nha . Ty
X Lai A phat %
Nha Pi lam thay x dau tu sau suat
A au tu . 2.2, | suat N du .
dau tu X phat | doity khi ¢6 tinh L sinh
. vao . danh - , kién .
tai du gia dy hi diéu chinh tron loi
kién | kién | "8 |y gid héi 9| thye
(h-19 | (o) dodi nuoe
Nhat Nhat 5% 5% 3% 2%
3%-6%
My =-3% -3% 8 5 3 2
3%-
11% =
Canada | -8% -8 13 5 3 2
6%-3%
My Nhét =3% 3 5 8 6 2
My 8 8 6 2
6%-
11% =
Canada | -5% -5 13 8 6 2
11%-
3% =
Canada | Nhat 8% 8 5 13 11 2
11%-
6% =
M§ 5% 5 8 13 11 2
Canada 13 13 11 2

Theo thong tin ndy, chénh léch lam phét dy kién giita
Canada va Nhat 13 8%. Theo 1y thuyét ngang gia sirc mua,
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chénh léch lam phat nay cho thdy dong do la Canada s&
giam gia 8% so v4i dong Yeén. Vi vay, ngay ca khi ddi voi
cac nha dau tw Nhat s& kiém thém dwoc mot 13i suat 8% tir
mot dau tu & Canada, d6 la Canada s& bi giam gid 8% vao
cudi ky. Theo cac diéu kién nay, cac nha dau tu Nhat s& dat
duogc ty suét sinh loi 5%, béng voi ty suét sinh loi ma ho sé
dat duge tir mot dau tu & Nhat. Cac co hoi dau tu ¢ thé co
nay cung véi mot vai co hoi khac duge tom tat trong bang
2.11. Luu ¥ rang du cic nha ddu tu cia mot nudc cho sin
dau tu ¢ bat ky noi nao, ty suat sinh loi danh nghia du kién
déu bang nhau.

M&i lién hé chinh xéc gitta chénh 1éch lai suét cua
hai nu6c va thay d6i ty gia hdi doai du kién theo hiéu tng
Fisher qudc t& c6 thé dugc dién dat nhu sau. Dau tién, ty
suét sinh lgi thwe sw cho cac nha dau tu, dau tu vao chimg
khoan thi trudng tién té (nhu ky thac ngin hang ngin han) ¢
nuée ho chi 13 13i suat cua cac chimg khoan d6. Tuy nhién,
ty sudt sinh loi thuc su cua cac nha dau tu dau tu vao ching
khodn thi trudng tién té nudc ngoai tuy thudc khong chi vao
131 suat nude ngoai (ir) ma con vao phan tram thay doi trong
gia tri cua ngoai t¢ (er) cua chung khoan. Cong thic tinh ty
sut sinh loi thyc sy (43 diéu chinh theo ty gia h6i doai) con

goi la ty suit sinh lgi c6 hiéu luc tir ky thic & mot ngan
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hang nuéc ngoai (hay bat ky chimg khodn thi trudng tién té
nao) la: r= (1 +if)(1+ep) — 1

Theo 1y thuyét hiéu tng Fisher quéc té, ty sudt sinh
loi tir dau tu trong nudce tinh trung binh s& bang ty suat sinh
loi ¢6 hiéu lyc tir dau tu nude ngoai. Tuc la: r =1;

Trong d6 r 1a ty suat sinh lgi ¢6 hiéu lyc tir ky thac
nudc ngoai va iy, 13 13i sudt ky thac trong nude. Ching ta cd
thé xac dinh mirc d6 ma déng ngoai t& phai thay doi dé 1am
cho dau tu & ca hai nudc cing co ty suét sinh loi bang nhau.

Lay cong thire tinh r va cho r bang iy ta 0 :

r:(1+if)(1+ef)—1:ih

Bay giotatimes: (L+ig)(1+ef)=(1+1ip)

oo -

@iy
€= ﬁ-l

Nhu dugc ching minh ¢ ddy, 1y thuyét hiéu tGng
Fisher qudc té khang dinh khi i, > i ; ef s& duong. Tuc 14,
dong ngoai té sé ting gia khi 14i suat nudc ngoai thap hon
131 sudt trong nudc. Su ting gia nay s& cai thién ty suat sinh
loi tir nu6e ngoai cho cac nha dau tu trong nude, lam cho ty
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suat sinh loi chimg khodn nudc ngoai twong ty véi ty suat
sinh 191 tir chiing khoan trong nudc. Ngugc lai, khi in<ig; ¢
s& am. Tuc 1, ddng ngoai té s& giam gia khi 13i suat nudc
ngoai cao hon 14i suat trong nudc . Su giam gia nay sé lam
giam ty sut sinh loi tir chimg khoan nuéc ngoai dudi goc
nhin cta cac nha dau tu trong nudce, 1am cho ty suét sinh loi
tir ching khodn nudc ngoai khong cao hon ty suét sinh loi
tur chiing khoén trong nudc.

Vi du 14i sut cho ky thac ngan hang trong nudc thoi
han mét nim 14 11% va 1ii suit ky thac ngan hang nudc
ngoai ky han mot nam 1a 12%. Dé ty suét sinh loi thuc cia
hai ddu tu nay bang nhau tir gbc nhin ctia cic nha dau tu
trong nudc, dong ngoai té s& phai thay dbi trong thoi ky dau
tur theo ty 16 phan trim sau day:

o = (1+in) 1= (1+0,11) -1 = -0,0089 hay
T A+ T (1+012) -0,89%

C6 nghia 1a dong ngoai té ciia ky thac nudc ngoai s&
can giam gia 0,89% dé lam cho ty suét sinh loi thuc tir ky
thac nudc ngoai bang 11% tir goc nhin cla cac nha dau tu
trong nudc. Diéu nay s& lam cho ty suét sinh loi tir dau tu
nudc ngoai bang vai ty suat sinh loi tir dau tu trong nudc.
Mot cong thiic don gian hod nhung khong chinh x4c bang

hiéu ung Fisher quc té 1a: e; =iy, — ir. Ttc 14, phan tram thay
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d6i ty gia hdi dodi trong thoi ky dau tu s& bang chénh léch
1ai suat gitra hai nu6c. Thi dy, néu 1ai suat cho ky thac 6
thang ctia Anh cao hon ctia My 2%, dong bang Anh s& giam
khoang 2% qua 6 thang theo hiéu tng Fisher quc té. Néu
diéu nay xay ra, cac nha dau tu My s& thu duoc ty suit sinh
loi tir ky thac Anh bang véi ty suat sinh loi tir ky thac My.
Nhu vay, dau tr nudc ngoai s& khong co loi du ca khi dau
tu nudc ngodi c6 mot muc 13 sudt cao hon dau tu trong
nudc.

Phén tich bang do thi hiéu tng Fisher qudc té.
Hinh 2.12 minh hoa dudng hiéu tng Fisher qudc té (khi cac
thay dbi ctia ty gia hdi doai bu trir hoan toan cac chénh léch
141 suat).

Hinh 2.12 trinh bay mot tap hop cac diém phu hop
v6i ludn ctr dang sau 1y thuyét hiéu Gng Fisher qudc té. Thi
du, diém E phan 4nh mét trudng hop ma 131 suit nude ngoai
cao hon 13i suét trong nudc 3%. Tuy nhién, dong ngoai té
da giam gia 3% dé bu trir loi thé 1ai suat cia nd. Nhu vay,
mot nha dau tu khi mé mot ky thac ¢ nudc ngoai s& co thé
dat duoc mdt ty suét sinh loi tuong tu voi ty suat sinh loi c6
thé dat duoc trong nudc. Diém F biéu thj cho 1ai suét trong
nudc cao hon lai suat nude ngoai 2%. Néu mot nha dau tu
trong nudc md mot ky thac nudc ngoai, ho & thé bat loi vé

lai suat nuéc ngoai. Tuy nhién, theo 1y thuyét hiéu tng
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Fisher quc té, dong ngoai té s& ting gia 2% dé bu trir bat
loi 14i suat.

Hinh 2.12 Minh hoa dudng hiéu ing Fisher qudc té (khi
cac thay doi cua ty gia hdi doai bu trir hoan toan cac chénh

1éch 1ai sudt)

in — if

Budng hiéu ung Fisher quéc t&

+5

eJ

-5 -3
% A trong ty gia giao ngay
clia d8ng ngoai té

-4 -3 oG

Piém F trong hinh 2.12 ciing c6 thé minh hoa hiéu ung
Fisher qubc té tir goc nhin cia mot nha dau tu nude ngoai.
Lai suat trong nudc s& c6 vé hip dan voi nha dau tu nude
ngoai. Tuy nhién, theo 1y thuyét hiéu tGng Fisher quéc té,

dong ngoai té s€ tang gid 2%, ma doi voi nha dau tu nudce
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ngoai, viéc nay c6 nghia dau tu trong nudc sé giam gia de
bu trir loi thé 13i suét.

Tat ca cac diém doc theo duong hiéu ung Fisher
qudc té trong hinh 2.12 phan anh diéu chinh ty gia hdi doai
dé bu trir chénh 1éch trong 13i suat. Piéu ndy c6 nghia mot
nha dau tu cudi cung s€ dat dugc cung mdt lai suét sinh loi
(d3 diéu chinh theo cac bién dong ty gia hdi doai) bat ky
dau tu trong nude hay dau tu & nude ngoai.

N6i chinh xac hon, 1y thuyét hiéu umg Fisher qudc té
khong cho rang mbi lién hé nay s& hién dién qua mdi thoi
ky. Diém chinh ciia 1y thuyét hiéu ing Fisher qudc té 1a néu
mot cong ty dau tu dinh ky & nudc ngoai dé dat duoc loi thé
141 sudt nudc ngoai cao hon, cong ty nay s& thu duoc mot ty
suét sinh loi d6i khi cao hon va d6i khi thap hon ty suat sinh
loi trong nuée. Vi vay, dau tu dinh ky ciia mot cong ty My
cd géng loi dung lai suét cao hon, s& dat duoc mot ty suit
sinh lgi, tinh binh quan, tuong tu véi ty suit sinh loi dat
duoc khi cong ty nay ky thac trong nude dinh ky.

Cac diém bén dudi dudng hiéu tng Fisher qubc té
thuong phan anh ty sut sinh loi tir ky thac nudc ngoai cao
hon. Thi du diém G trong hinh 2.12 biéu thi 13i suat nudc
ngoai cao hon 13i suat trong nudc 3%. Ngoai ra, dong ngoai
té tang gia 2%. Su két hop 1di sudt nudc ngoai cao hon véi
tang gia dong ngoai t& s& lam ty suat sinh loi nudc ngoai
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cao hon ty suat sinh lgi c6 thé c6 trong nudc. Néu cac dir
lidu thyc té duoc tap hop va ghi lai, va hau hét cac diém déu
nam bén dudi dudng hiéu tmg Fisher qudc té, diéu niy cho
thdy rang cac nha dau tu trong nudc cé thé lién tuc gia ting
thu nhap tir dau tu bang cach mé ky thac ngén hang ¢ nude
ngoai. Cac két qua nay bac bo 1y thuyét hiéu ung Fisher
quéc té.

Céac diém nam phia trén duong hiéu tng Fisher qubc
té thuong phan anh ty suét sinh loi tir ky thac nudc ngoai
thép hon ty suét sinh 1gi ¢6 thé thu duogc trong nude. Thi dy,
diém H phan 4nh 13i sudt nudc ngoai cao hon lii suit trong
nude 3%. Tuy nhién, diém H ciing cho thay rang ty gia hdi
doai cuia dong ngoai té giam gia 5% dé bu trir nhiéu hon loi
thé 1ai suat.

Mot thi du khac, diém J biéu thi mot truong hop ma
mot nha dau tu trong nudc bi 2 tré ngai do dau tu vao mot
ky thac nuéc ngoai. Thir nhat, 13i suit nude ngoai thip hon
131 suat trong nudc. Thir hai, dong ngoai té giam gia trong
sudt thoi gian cam giir ky thac nude ngoai. Néu cac dit liéu
thuc té duge tap hop va ghi trén dd thi, da sb cac diém déu
nam phia trén duong hiéu tng Fisher quéc té. Piéu nay co
nghia 1a cac nha dau tu trong nudc lién tuc dat duogc ty suat
sinh loi tir dau tu nuwéc ngoai thap hon dau tu trong nude.

Céc két qua nay bac bo 1y thuyét hiéu tmg Fisher quoc té.
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Néu cac diém thuc té (mot diém cho mdi ky) cua 13i
sudt va thay doi ty gid qua thoi gian duoc ghi lai trén mot
dd thi nhu hinh 2.12, ching ta c¢6 thé xac dinh xem cac
diém d6 c6 ndm mot cach co hé thong phia dudi dudng hiéu
tmg Fisher qudc té (cho thiy ty suét sinh loi tir dau tu nudc
ngoai cao hon), phia trén dudng nay (cho thay ty suit sinh
loi tir ddu tu nudc ngoai thap hon, hay nim rai rac déu & ca
hai bén (cho théy mot can ddi cta lgi nhuan tir dau tu nuée
ngoai cao hon ¢ mot vai ky va thip hon & cac ky khac).

Hinh 2.13 1a mét thi du vé mét tdp hop cac diém co
xu huéng hd tro 1y thuyét hiéu tng Fisher quéc té. Chung
cho thiy 1a ty suét sinh loi tir ddu tr nudc ngoai ngin han
tinh trung binh bang véi ty suét sinh loi c6 thé dat duoc
trong nudc. Luu ¥ rang mdi diém riéng r& phan anh mot
thay ddi trong ty gia hdi doai khong bu trir chinh x4c chénh
1éch 14i suat. Trong vai truong hop, thay doi ty gia hdi doai
khong bu trir di chénh 1éch 1i sudt. N6i chung, cac két qua
bu trir nhau dé chénh 1éch 14i suat tinh trung binh dugc bu
trir bdi cac thay doi trong ty gid hdi doai. Nhu vay, dau tu
nudc ngoai tao ra ty suat sinh loi tinh binh quéan bang vai ty
sut sinh loi tir dau tu trong nudc.

Hinh 2.13 Minh hoa khai niém hiéu tng Fisher quoc té
(Khi céac thay doi ty gia hdi doai bu trir cac chénh léch 1ai
suét tinh binh quan)
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Ih - If (%)

- Budng hidu Ung Fisher quéc té

2

% Atrong ty gia giao ngay
clia déng ngoai té

Néu ty suét sinh loi nu6e ngoai duoc du kién bang
v6i ty sudt sinh lgi trong nudc. Mot céng ty My hau nhu sé
thich dau tu trong nuéc hon, vi s& biét trudc 131 suat tur
chtng khoan ngin han trong nudc (nhu ky thic ngin hang).
Trong khi 13i suat s& dat duoc tir chimg khoan ngin han tix
nudc ngoai khong biét chic do sy bat trac cia ty giad giao
ngay vao luc chimg khoan téi han. cic nha dau tu thuong
thich mot dau tw ma ho biét ty suat sinh lgi hon 1a mot dau
tu ma ty suat sinh lgi khong biét chic, gia du rang céc tinh

chat khac cua cac khoan dau tu nay la giong nhau.
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Tai sao hi¢u ing Fisher qudc té khong ludn ludn
ding? O dau chuong nay, chung toi da trinh bay ngang gia
sttc mua khong ding & mét sb thdi ky nao dé. Do hiéu Gng
Fisher qubc té cin cir trén ngang gia sitc mua, nd cing
khong ludn ludn dung. Do ngoai lam phét con c6 nhiing yéu
t6 khac anh huong dén ty gia hdi doai, cho nén ty gia hbi
doai khong diéu chinh theo chénh 1éch lam phat.

Gia du mot 13i suét danh nghia & nudc ngoai cao hon
141 suat & My 3% do lam phat du kién & nuéc d6 cao hon
lam phat dur kién & My 3%. Ngay ca néu cac 13i suit danh
nghia nay phan anh chinh xac cdc du kién vé lam phat, thi
ngoai chénh 1éch lam phat ra, ty gia hbi doai cua dong ngoai
té s& phan ng voi ca cac yéu td khac. Néu cac yéu t6 khac
nay tao ap luc ting ddi voi gia tri dong ngoai té, chung s&
bu trir 4p lyc giam do chénh 1éch lam phat. Két qua, dau tu
nudc ngoai s& dat ty suét sinh 1loi cho cc nha dau tu My cao
hon dau tu trong nude.

Hiéu trng Fisher quéc té cé ding khong? Hiéu img
Fisher qubc té c6 ding trong thyuc té hay khong tuy thudc
vao thoi ky cu thé ma ta xem xét. TUr nam 1974 dén 1977,
1ai suat My thuong thap hon 1di sudt nuéc ngoai. Nhu ly
thuyét hiéu ung Fisher qudc té du béo, cic dong ngoai té s&
giam gia trong sudt thoi ky du bao nay. Trong thoi ky tir
1978 — 1979, lai suat My thuong cao hon 13 suat nuéc
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ngoai, va dong ngoai té ting gia trong sudt thoi ky ndy (mot
1an nita hd tro phan nao cho 1y thuyét hiéu tmg Fisher qudc
té). Tuy nhién, trong thoi ky 1980 — 1984, cac dong ngoai té
lién tyc giam gia thip hon nhiéu so v&i mic ma 1y thuyét
nay du bao. Thém nita, trong thoi ky 1985 — 1987, cac dong
ngoai té ting gia & muirc cao hon nhiéu so voi chénh 1éch 14
suat. Trong khi 1y thuyét hiéu tmg Fisher qubc té c6 thé
dung trong mot vai khung thoi gian, c6 bang ching rang né

khong luon luon diang.
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Bai doc thém

Kiém dinh bing thong ké hi¢u irng Fisher qudc té

C6 thé trién khai mot kiém dinh hiéu tmg Fisher qudc té biang
thong ké bang cach dung phan tich hdi quy cic ty gia hdi doai va
chénh 1éch 13i sudt danh nghia trong quéa khtr. Phan tram thay d6i gia
tri ngoai té (e) co thé dugc hdi quy so véi chénh léch 1ai suat danh
nghia ¢ dau quy:

(1 +iy)

er=aptar| Ay 1]+
f

Trong d6 agla mot hing sd, a; 1a hé s goc va p la mot dinh
lwong sai s. Phan tich hdi quy s& xac dinh cac hé sb hdi quy. Gia tri
duogc gia dinh cta ag va a;1a 0 va 1. Cac hé s gia thuyét nay cho thdy
rr:ing véi mot chénh 1éch 13i suit danh nghia cho sin, c6 mot binh
quin phan trim thay d6i bu trir twong dwong trong ty gia hdi doai.
Kiém dinh t thich hop cho mdi hé sé hdi quy doi hoi mét so sanh voi

gi4 tri gia thiét va chia cho sai sd tiéu chuan ky hiéu 1 (s.e.) cua hé

sO nhu sau:
Kiém dinh cho ag =0 Kiém dinh choa; =1
ap - 1 ap - 1
t= —————— t= :
s.e cua ag s.e cuaa;

Béang t Iuc d6 s€ dugc st dung dé tim gia tri t toi han. néu
mdt trong hai kiém dinh t tim théy cac hé s6 khac dang ké so voi du

kién (ap= 0 va a, = 1), hiéu ung Fisher qudc té s& bi bac bo.
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Néu 1y thuyét hiéu tmg Fisher dung, mot chién lugc
vay tién & mot quc gia va dau tu ngudn von ndy vao mot
qudc gia khac s& khong cho mot thu nhap trung binh duong.
Ly do ma céc ty gia hdi doai s& diéu chinh dé bu trir chénh
léch 1ai suat trung binh. Cudc nghién ctu ciia Madura va
Nosari dd mo phong mot chién lugc dau tu theo d6 dong
tién c6 14i suit niém yét thip nhat duoc mot nha dau co My
vay va chuyén doi va dau tu vao dong tién c6 1ai suit cao
nhat. Vao cudi ky dau tu, von duoc rat lai va thanh toan tién
vay. Chién luoc nay duoc tiép tuc dinh ky qua thoi gian.
Néu hiéu tng Fisher dang cho cac thoi ky ndy, mirc chénh
léch tinh trung binh s& bing 0 (khong tinh chi phi giao
dich). Xu hudng cua cic muc chénh 1éch trong sudt cac thoi
ky khac nhau duoc trinh bay trong hinh 2.13 cho thiy
thuong thi cac muc chénh 1éch duong.

Qua trinh trinh bay ¢ day duogc tai 1ap tor gdéc nhin
clia cac nha dau tu dau co & 7 nude 16n. Khong ké tir goc
nhin nao, mirc chénh léch dugc tim théy trung binh déu 16m
hon 0 rat dang ké. Cac két qua nay bac bo 1y thuyét hiéu
g Fisher qudc té.

Mot cudc nghién ctru lién hé cua Thomas da kiém
dinh 1y thuyét hiéu ung Fisher qudc té bang cach xem xét
cac két qua cua: (1) cac hop dong ky han mua cac dong tién
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voi 13i sudt cao co chiét khau (so véi gia giao ngay) va (2)
cac hop dong ky han ban cic dong tién vé6i 14i suat thip co
phan bu.

Néu cac dong tién c6 13i suit cao giam gia va céc
ddng tién 14i suat thip ting gia & mic do nhu 1y thuyét hiéu
ung Fisher quéc té du bao, chién luge mo ta & day sé khong
phat sinh ty sudt sinh loi dang ké. Tuy nhién 123 (57%)
trong s6 216 giao dich do chién lugc nay tao nén co loi
nhudn. Ngoai ra, mirc ty suat sinh loi trung binh cao hon
murc 16 trung binh. Ty suat sinh loi trung binh 77%/mam.
Cudc nghién ctru nay cho thiy rang hiéu tng Fisher quéc té
khong ding - diéu nay khong c6 nghia 1a tit ca cac cong ty
da quéc gia s& ngay lap tirc du tu tat ca tién mit thing du
vao cac dong tién 1ai suat cao. Co mot rui ro dang ké trong
mot chién luge nhu thé, nhu duge chirng minh bﬁng cac
khoan 13 phat sinh trong mét sb thdi ky nghién ciru.

Ung dung hiéu tng Fisher qudc té vao cudc
khiing hoang tai chinh Chau A. Theo hiéu ng Fisher
quoc té (IFE), khi cac nuéc Pong Nam A c6 1ai suét cao
trong thoi ky trudc cudc khing hoang, thi cic nudc nay
khong thé thu hut duge dau tu nude ngoai boi ky vong vé ty
gia. Cuy thé 1a 14i sut danh nghia cao phan 4nh lam phat du
kién cao va két qua 1a dong tién sé giam gia (theo ngang gia

sttc mua). Néu cac nha dau tu nude ngoai str dung 1y thuyét
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nay, ho s& khong duy kién thu loi tir 1di suat cao & cac nudc
Pong Nam A vi dong tién ma ho dau tu vao du kién s& giam
gid, vi thé s& bu trir vao loi thé 13i suét cao.

Tuy nhién, trong thuc té cic nha dau tu nudc ngoai
d3 nd lyc tim kiém 10i tir 1i sudt cao ¢ cac nudc Pong Nam
A (it nhit 13 trude khi xay ra khing hoang). Piéu nay cho
thdy rang ho khong du kién IFE ton tai vi ngan hang trung
wong ctua mdt vai nuéec Pong Nam A cb dinh ddng tién cia
cac nudc nay trong mét dai bang hep, nén ho da ngan ty gia
héi doai khoi giam sut dé bu dip cho chénh 1éch 13i suét. Vi
thé, IFE khong thé ton tai duoc, va d6 1a dong luc cho céc
nha dau tu nudc ngoai kiém 101 tir 14i sudt cao & cic nudc
Pong Nam A. Tuy nhién, chién luoc ndy di co6 tac dong bét
loi d6i v6i bat ky nha dau tu nao mudn kiém 16i trén 13i suat
cao trong cudc khing hoang bai 18 nd luc duy tri mot dong
tién 6n dinh da bi cac luc cua thi truong ap dao. Két qua la,
141 sudt c6 hiéu luc (1a 14 suat sau khi dd diéu chinh theo
bién dong cua ty gid) ma cac nha dau tu nudc ngoai nhan
dugc da bi am. V& ban chat, sy giam gia cic dong tién nay
da pha huy 13i suét cao tir dau tu dén ndi ma cudi cing cac
nha dau tu nhin dugce it hon nhitng gi ho dau tu luc ban dau.
2.2.3 SO SANH LY THUYET NGANG GIA SUC MUA
VA HIEU UNG FISHER QUOC TE
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Pén day, viéc so sanh hai 1y thuyét co lién quan
trong tai chinh quéc t& c6 thé co ich: (1) ngang gia sirc
mua, (2) hiéu wng Fisher qudc té. Bang 2.14 tom tat chu
dé chinh ctua mdi 1y thuyét. Luu ¥ rang hai Iy thuyét nay
lién quan dén viéc x4c dinh ty gia hdi doai. Tuy nhién,
chung khac nhau & cac ham y. Ly thuyét ngang gia sttc mua
va 1y thuyét hiéu tng Fisher qubc té chi trong cach ty gia
giao ngay ctia mot dong tién s& thay ddi theo thdi gian.
Trong khi 1y thuyét ngang gia sirc mua cho rang ty gia giao
ngay s¢€ thay ddi theo chénh 1éch lam phat, thi 1y thuyét hiéu
tmg Fisher qudc té cho rang ty gid giao ngay sé& thay doi
theo chénh l&ch 13i suat. Du sao thi ngang gia strc mua ciing
lién h¢ véi1 hiéu ung Fisher quéc té vi chénh léch lam phat
anh huong dén chénh 1éch 14i suat danh nghia gitta hai quic
gia.

Bang 2.14: So sanh Iy thuyét ngang gia sitc mua va hiéu

ung Fisher quoc te

Ly Cic bién s6 chinh T
thuyét ciia 1y thuyét Tom tat 1y thuyet
Phén Chénh Ty gia giao ngay clia mot ddng tién so voi mot dong
Ngang | tram thay lach t9 tien khac s& thay d6i dé dap ng chénh 1¢ch trong ty 1¢
gia sttc | doi trong 1a lani] lam phat gitra hai nudc. Két qua, sirc mua cua nguoi
mua ty gia bhé t tiéu dung khi mua hang hoa ¢ nude ho sé€ tuong tu véi
giao ngay stc mua khi nhap hang hoa tir nudc ngoai.
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Ty gia giao ngay cia mot dong tién so véi mot dong
Hiéu Phén tién khac s€ thay dbi theo sai bi€t trong lai suét gitia
- tram thay | Chénh | hai nuwéc. Két qua, ty suét sinh loi tir kinh doanh chénh

ung 2. o ~: A ~ \ \ N . \ A A .
Fisher doi trnng léch lai | léch vkhong phong ngua trén thi truorng” tién tg nuge
Fo ty gia suat ngoai tinh binh quan s€ khong cao hon ty suat sinh lgi
quocte | giag ngay trén thi trrong tién & noi dia tir goc nhin cua cac nha

déu tur trong nude.
TOM LUQC

Trong s cac yéu td quyét dinh cua ty gia héi doai, lam phat
thudng duoc coi nhu 1a yéu tb quan trong nhat. Ly thuyét
ngang gia suc mua quy dinh mgt méi lién hé chinh xac gitra
cac ty 1¢ lam phat tuong d6i va ty gia hdi doai cia hai nuéde.
Theo nhiing dleu kién khong chinh xac, 1y thuyét ngang gia
sttc mua cho rang ty gia hdi doai can bang s& diéu chinh
cung mdt muc do voi chénh 1€ch trong ty 1¢ lam phat gitra
hai nuéc. Trong khi ngang gia strc mua tiép tuc 12 mot khai
ni¢m co gia tri, co bang ching cua sy léch huong dang ké
ctia Iy thuyét nay trong thuc té.

Chénh 1éch 14i suat giita hai nuéce 1a mot yéu td quyét dinh
quan trong khac cua ty gia héi doai. Ly thuyét nay, dugc goi
14 hi¢u ung Fisher quoc té, quy dinh mdi lién hé chinh xac
gira 14i suat tuong d6i va ty gia hoi doai cua hai quéc gia,
mot nha dau tu dau tu mot cach dinh ky vao céac chung
khoan ¢ nudc ngoai s€ dat dugce ty suat sinh loi binh quan
bang véi ty suat sinh 1¢i c6 thé dat duoc trong nugc. Piéu
nay ngu y rang ty gia hoi doai cta nudc co lai suat cao s&
giam gia dé bu trir loi thé 14i suat do dau tu & nudc ngoai
dat dugc. Tuy nhién, c6 bang chung 13 trong vai thoi ky,
hiéu tng Fisher khong dung. Nhu vay, dau tu vao chimg
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khoan ngfm han nudc ngoai co thé dat duoc mot ty suét sinh
loi cao hon ty suit sinh loi ¢6 thé ¢ trong nude. Tuy nhién,
néu mot cong ty cb gang dat dugc muc ty suat sinh loi cao
hon nay, cong ty do co thé phai ghanh chiu mét rui ro 1a
ddng tién coa chung khoan nudc ngoai co thé giam gid so
v6i ddng nodi té trong sudt thoi gian déu tu. Trong trudng
hop nay, chimg khoan nudc ngoai co thé phat sinh mot ty
suat sinh loi thdp hon chimg khoan trong nudc, ngay ca khi
n6 cho thdy mot 13i suat cao hon.
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. ] Chwong 3 ]
QUAN LY NQ VA TAI SAN NGAN HAN

3.1 TAI TRQ NGAN HAN CUA CAC CONG TY PA
QUOC GIA

TAt ca cac cong ty thudng xuyén thuc hién cic quyét
dinh tai tro ngén han. Bo1 vi MNC tiép can v&i nhiéu nguén
von hon, do d6 quyét dinh tai trg cua MNC phtrc tap hon
cac cong ty khac. Chuong ndy dé cap dén quyét dinh tai tro
nga‘m han va duoc tom luoc béng hai cau hoi sau: Tha nhét,
cong ty me hodc cac cong ty con ctia mét MNC c¢6 nhu cau
vé von nén vay ndi bo hay vay tir cac ngudn khac? Thir hai,
MNC nén vay bang noi t& hay bang ngoai t6? Cau hoi thir
hai s€ dugc phan tich chi tiét vi nd co tac dong lon dén hoat
dong ctia mot cong ty.
3.2 NGUON TAI TRQ NGAN HAN

Cong ty me va cac cong ty con cia mot MNC thuong
dugc str dung nhitng phuong phap huy dong vén ngin han
khac nhau. Phuong phap dugc si dung phd bién trong
nhitng nim gan day 1a phat hanh trai phiéu Chau Au hoic
trai phiéu ng khong thé chap. Lai suét cia ching dugc dua
trén LIBOR. Cac chung khodn nay thuong cé ky han mot,
ba hodc sau thang. Mot s6 MNC lién tuc phat hanh chung
nhu 1a mot hinh thac tai trg trung han. Cac ngan hang
thuong mai bao lanh trai phiéu ctia MNC va mot sd ngan
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hang thuong mai mua chiing dé thiét lap mot danh myc dau
tu téng hop.

Ngoai trai phiéu Chau Au, MNC ciing phat hanh
thuong phiéu Chau Au dé tai trg ngin han. Nhimng nha kinh
doanh phat hanh ching khoan nay cho MNC ma khong c6
bat ky sy bao lanh ndo ciia nha bao lanh, vi thé gia ban
chting khodn khong dugce dam bao boi cac nha bao lanh. Ky
han c6 thé duoc thiét 1ap thich ing véi so thich ciia nha dau
tu. Cac nha kinh doanh lam gia ¢ thi trudng thir cip bang
cach dat 1énh mua lai thuong phiéu Chau Au trudce khi dao
han.

Ngudn tai trg ngian han phd bién khac ma cac MNC
thudng sir dung 13 vay tryc tiép tir ngan hang Chau Au. Cac
MNC sir dung hinh thtc nay dé duy tri mdi quan hé véi
ngan hang Chau Au. Néu khong thé st dung ngudn tai tro
ngin han khac, cac MNC s& dya vao nhimng khoan vay truc
tiép tir ngan hang Chau Au. Hau hét cac MNC vay tai nhiéu
ngan hang khac nhau khip noi trén thé gi6i.

Céc phuong an lua chon ngudn tai trg ngin han. Cac
cong ty nhin chung thich tai trg mot phan tai san hién ¢
tam thoi bang von ngin han. C6 hai phuong an tai trg ngin
han c6 thé ap dung cho cac MNC:

= Tai trg bén trong clia cac cong ty da quoc gia
= Tai trg bén ngoai ciia cac cong ty da qudc gia
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3.3 TAI TRQ BEN TRONG CUA CAC CONG TY PA
QUOC GIA

Trude khi mot cong ty me hodc cong ty con cia mot
MNC can v6n tim ngudn tai tro bén ngoai, cong ty ndy nén
xac dinh c¢6 khoan tién nao trong nd1 bo MNC co thé sir
dung duoc hay khong? Nghia 13, cong ty nén kiém tra vi thé
dong tién cua cac cong ty con. Néu mot sé cong ty nao dé
c6 thu nhap cao va phan 16n thu nhap nay chu yéu duoc dau
tur vao cac chimg khodn trén thi trudng tién té & dia phuong,
thi céng ty me c6 thé dé nghi cac cong ty con chuyén ngudn
v6n nay vé cho coéng ty me sir dung. Phuong cach tai tro
nay dic biét kha thi trong sudt nhiing thoi ky khi chi phi st
dung vbén & chinh qudc gia cua cong ty me tuong ddi cao.
Vi du, vao nam 2000, 13i suit cao & My dd khuyén khich
cac MNC can von yéu cau cic coéng ty con chuyén loi
nhuan vé nuéc cang nhanh cang tot.

Néu loi nhuéin cia cac cong ty con khong cé sin,
cong ty me c6 thé xem xét ngudn tai tro tir cac coéng ty con
¢ hai ngoai, vi du cong ty Thetford cua My da vay 1,6 triéu
d6 la M¥ tir cac cong ty con & Anh va Ha Lan khi 13i suét
cua My ¢ dinh cao. Khi vay cac cong ty con ¢ hai ngoai,
cac MNC phai ganh chiu rii ro vé ty gia hoi dodi, vi cong ty
phai c6 ngoai t& dé tra cac khoan vay bing ngoai té. Tuy
nhién, mot s6 cac MNC cling co thé nhan tai tro tir cac cong
ty con thong qua viéc tang cac khoan cung Ung cho cac
cong ty con. Trong truong hop nay, ngudn von ma cic cong
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ty con tai trg cho cong ty me s& dugc bu trir boi cac ngudn
cung ung khic nhau (hang hoéa, vat tu...) ciia cong ty me
chuyén cho cong ty con. Phuong phap tai tro nay doi khi co
kha nang kha thi hon so v&i phuong phap di dé cap trén néu
no tranh dugc nhitng han ché hodc thué quan cua chinh phu
nudc dé noi dong tru s& cuia cong ty me. Tuy nhién, phuong
phap nay ban than no c¢6 thé bi han ché boi chinh phii nude
chu nha noi cac cong ty con hoat dong.

3.4 TAI TRQ BEN NGOAI CUA CAC CONG TY PA
QUOC GIA

Bit chép viéc cong ty me hodc cac cong ty con co
quyét dinh vay tir cac cong ty con hodc vay tir cac ngudn
khac, thi cac MNC ciing phai quyét dinh xem c6 nén vay
bang ngoai t& hay khéng? Tham chi cac MNC c6 nhu ciu
ddng nodi té thi ho ciing thich vay no bang ngoai té. Ly do
cho vén dé nay s& duoc giai thich sau day:

Tai tro bang ngoai té dé cin bing cac khoan thu
ngoai t&. Cac cong ty 16n co thé tai tro bang ngoai té dé can
bang vi thé phai thu rong bang chinh dong ngoai té d6. Gia
sir, mot cong ty My co cac khoan phai thu rong bang franc
Thuy Sy. Néu cong ty nay c6 nhu cau ngudn von ngan han,
ho c6 thé vay bang franc Thuy S§ va chuyén chung sang d6
la My dé st dung. Sau d6, ho s& str dung khoan phai thu
rong bang franc Thuy Sy dé tra ng. Trong trudng hop nay,
tai tro bang ngoai té khong gip rui ro vé ty gia. Chién lugc
nay dic biét hap dan néu lii suat ngoai té thap.
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Tai tro bing ngoai té dé 1am giam chi phi. Tham
chi khi mot cong ty me hodac cong ty con cua MNC khong
stt dung chién lugc nay dé can bang cac khoan phai thu
rong béng ngoai té, thi ho van xem xét vay muon ngoai té
néu 1ai sudt trén cac dong ngoai té 1a hip dan. Ngiy nay,
viéc tai tro bang ngoai t& 13 mot hinh thic phd bién vi
nhiing phat trién cua thi truong tién t& Chau Au. Mot khoan
vay muon bang Eurocurrency c6 thé c6 mot 13i suit hoi
thip hon mot khoan vay bang dong tién twong tu ¢ chinh
quéc. Do do, chéng han mot MNC My c6 thé nhan duoc
mot 13i suat thip hon khi di vay bang d6 la My & thi trudng
Eurocurrency so vdi di vay & mot ngan hang tai My. Tuy
nhién, MNC M5y ciing c6 thé xem xét tai trg bang ngoai té
khéac ¢ thi truong Eurocurrency ngay ca khi cong ty nay co
nhu cdu vé d6 la My. Gia st 1ai sudt Eurodollar 1a 12%
trong khi 13i suat franc Thuy Sy 1a 8%. MNC My c6 thé vay
franc Thuy S§ va ngay lap tirc chuyén chung sang d6 la My
dé sir dung. Khi gia tri cua franc Thuy S¥ tinh theo d6 la
MF van khong thay dbi trong sudt thoi gian vay no thi cong
ty My chi tra 13i suat 8% trén khoan vay.

3.5 TAI TRQ TONG HQP CUA CAC CONG TY PA
QUOC GIA

Nghién ctru gan day ciia Eaker va Lenowitz da cho
thdy rang tai tro bang ngoai té di giam dugc déng ké chi phi
tai tro. Tuy nhién, nhu di dé cap o phan trén khi cac MNC
vay ngoai té thi phai d6i pho véi rui ro vé ty gid. Dé giam
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thiéu rui ro, cic MNC c6 thé sir dung chién luoc tai tro bé’mg
mot danh muyc céc loai ngoai t€¢ nhu dugc minh hoa béng vi
du sau:

Mot cong ty da qudc gia My dang can vay 100.000
do la My trong vong mot nam. C6 nhiing thong tin dudi
day:

= L3i suat bang d6 la My 12 15% nam
= Lai suit bang franc Thuy S¥ 13 8% nim
= L3ii suat biang yén Nhat 1a 9% nam

Do li suit vay von bang franc Thuy S va yén Nhat
thip, cong ty My c6 thé vay von nude ngoai, cong ty khac
s€ c¢O 3 phuong an lya chon trén nhitng thong tin dugc cung
cap la:

(1) Chi vay franc Thuy Sy

(2) Chi vay yén Nhat

(3) Vay mot khoan hon hop gitta hai loai
franc Thuy S¥ va yén Nhat

Gia sir cong ty thiét 1ap dugc mot bang phan anh ty
1¢ thay doi co thé co ddi véi ty gia giao ngay trong sudt thoi
gian vay cho ca hai loai franc Thuy Sy va yén Nhat
(bang 3.1)
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Bang 3.1

Kha ning | Xac suat
thay doi ty cua sy T
) o 2. Lai suat tai trg
Loai gla giao thay doi o
3 . . .. | c0hiéu luc twong
tién ngay trong | cua ty gia i
. un
thoi ky vay | giao ngay .
ng (er) (i)
franc 1,08 [1+0,01] -1 =
Thuy Sy 1% 30% 9,08%
franc 1,08 [1+0,03] -1=
Thuy Sy 3% 50% 11,24%
franc 1,08 [1+0,09] -1 =
Thuy Sy 9% 20% 17,72%
100%
. A 1,09 [1+ (-0,01)] - 1
yén Nhat
-1% 35% =7,91%
1,09 [1+0.03] -1 =
yén Nhat
3% 40% 12,27%
. . 1,09 [1+0,07] -1 =
yén Nhat
% 25% 16,63%%
100%
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Bang 3.2

Lai suit tai trg

¢6 hiéu luc

Tinh toan xac

Tinh lii suat tai tro c6

hiéu lwe danh muc cac

franc an ¢ lion Két loai tién (50% cho franc
suat 1nen Ke
Thuy 1\>IlhAt Thuy Sy va 50% cho yén
S§ ? Nhat)
0.08% | 7.91% BO% x 35% = 10,50 | 070 X 9:08%) + (50% x
7.91%) = 8,495%

0.08% | 12.27% BO% x 40% = 1206 | (070 X 9.08%) + (50% x
12,27%) = 10,675%

9.08% | 16.63% BO% x 25% = 7506 | 070 X 9:08%) + (50%x
16,63%) = 12,885%

11.24% | 7.01% 50% x 35% = 17,50 | 00 X 11,24%) + (50% x

7.91%) = 9.575%

11.24% | 12,279 50% x 40% = 200 | 070 X 11,24%) + (50% x
12,27%) = 11,755%

11.24% | 16.63% 50% x 25% = 12,5% | 0 0 X 11,24%) + (50% X
16,63%) = 13,935%

17.72% | 7.91% | 200 x 35% = 796 | 00 X 17:72%) + (S0% X
7.91%) = 12,815%

17.72% | 12.279% | 20% x 40% = 896 | 000 X 17:72%) + (S0% X
12,27%) = 14,955%

17.72% | 16.63% | 20% x 25% = 5% | 070 X 11:72%) + (50% x

16,63%) = 17,175%

100%
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Xét 6 gidc dp vay von bang franc Thuy Sy:

. C6 30% ngau nhién franc Thuy S¥ ting gid 1én

1% trong sudt thoi gian vay no. Néu franc Thuy Sy

tang 1én 1%, 14i sudt tai tro c6 hiéu luc 13 9,08%, nhu

viy c6 khoang 30% ngiu nhién 13i suat tai trg co

hi¢u lyc 1a 9,08%

= C6 50% xac suat 1ai suat tai trg c6 hiéu luc 1a

11,24%

. Co6 20% xac suat 1ai sudt tai tro ¢ hiéu luc 1a

17,72%

Néu so véi 1ai suat vay von bang do la My 1a 15% thi
chi c6 khoang 20% ngau nhién 1a vay von bang franc Thuy
Sy s& dan dén 13i suét tai trg co hiéu luc cao hon vay von
noi té.

Xét ¢ gidc dp vay von bang yén Nhit:

. C6 35% ngau nhién 13i sut tai tro c6 hiéu luc

12 7,91%

. C6 40% ngau nhién 13i sudt tai tro co hiéu luc

14 12,27%

. C6 25% ngau nhién 1ai suét tai tro c¢6 hiéu luc

14 16,63%

Néu so voi 13i suat vay von bang do la My 1a 15% thi
chi ¢6 25% ngau nhién 13 vay von bang yén Nhat s& dan dén

131 suat tai trg ¢6 hi¢u lyc cao hon vay von noi t¢.
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Vay gia tr1i mong doi cua lai suét tai tro co hiéu luc
cua ting loai ngoai té s 1a:

franc Thuy Sy: (30% x 9,08%) + (50% x 11,24%) +
(20% x17,72%) = 11,888%

yén Nhat: (35% x 7,91%) + (40% x 12,27%) + (25%
x 16,63%) = 11,834%

LAi suét tai tro ¢ hiéu luc ky vong cho hai loai tién
nay hau nhu gidéng nhau va muc do rii ro ciing twong dwong
nhau. Néu cong ty My chon vay timg loai tién riéng 1¢ thi
rat kho xac dinh vay loai tién nao 1a thich hop hon. Bay gio
chung ta hiy xem xét phuong an thir ba: di vay biang mot
danh muc céc loai tién (bang 3.2)

Tu bang 3.2 ching ta co:

. 10,5% ngiu nhién c6 muc 14i suat tai tro
co hiéu luc 1a 8,495%

. 12% ngau nhién c¢6 mirc 131 sudt tai trg
coO hiéu luc 1a 10,675% ...

Qua do:

. Néu tai trg 100% bang franc Thuy Sy
s€ ¢6 20% kha nang lai suét tai trg c¢6 hiéu luc cao
hon 13i suét vay von noi té.

= Néu tai tro 100% bang yén Nhat s& co
25% kha nang lai sudt tai tro c6 hiéu luc cao hon 13

suat vay bang ndi t¢.
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. Néu tai trg hdn hop 50% tién franc Thuy

S§ va 50% tién Yén Nhat thi chi c6 5% kha nang tai

tro béng ngoai t¢ co lai suét cao hon l4i suit noi té.

Kha ning nay giam thap 1a do khi mot ngoai té ting

gid, c6 thé loai ngoai té khac s& khong d6i 1am giam

murc d6 ting gia lién két.

Trong thi du trén, cong ty My c6 dén 95% kha ning
s€ dat muc chi phi thép ddi vai viée tai tro béng ngoai té so
v&i vay von bé“mg noi1 té. Khi tai tro bﬁng mot loai ngoai té,
kha ning rui ro ¢ thé cao nhung khi tai tro bang mot danh
muc nhiéu loai tién, rui ro lai giam di rat nhiéu.

Trong vi du cua chung ta, chi mdt truong hop duy
nhét tai trg b'fmg danh muc céc loai tién thé hién 13i sut tai
tro ¢4 hiéu luc cao hon 13i suét vay trong nudc. Do 1a khi ca
hai loai ngoai té déu ting gia & muc tdi da (9% ddi voi franc
Thuy Sy va 7% d6i v6i yén Nhat). Lai suét tai tro ¢ hiéu
lwc mong doi trung binh cia viée tai trg tong hop (r7): 0,5 X
11,888% + 0,5 x 11,834% = 11,861%. Nhu vay, so voi viéc
tai trg bﬁng tung loai ngoai t€, 1ai sut tai trg c6 hiéu luc cua
ca ba cach lua chon déu tuong tu nhau. Tuy nhién, rii ro
cua tai trg béng danh muc cac loai tién da giam mdt cach
dang ké.

Trong vi du ciia chiing ta, viéc tinh toan céc xac suat
lién két doi hoi mot gia dinh rang sy bién dong cia ca hai
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loai tién 1a doc 12p nhau. Néu sy bién dong cua hai loai tién
c6 mdi tuong quan xac dinh cao, thi tai trg béng danh muc
cac loai tién s& khong c6 lgi nhu chiing ta da xac dinh vi co
kha ning ca hai loai tién s& dong thoi ting 1én ¢ mic do
cao. Néu ca hai loai tién khong c6 twong quan xac dinh cao,
chung ta s& khong mong doi chung ddng thoi ting voi mot
muc do nhu thé. Do d6, kha nang 1ai suét tai trg 6 hiéu luc
ctia danh muc tai tro tong hop cao hon 13i sut trong nudc
giam khi nhitng dong tién trong danh muc tai tro khong co
tuong quan xac dinh cao.

Vi du trudc gém hai loai tién trong danh muc tai trg.
Tai tro b'flng mot danh muc da dang hod véi nhiéu loai tién
hon nita s& ting kha ning khi tai trg bang ngoai té s& c6 chi
phi thip hon 13i suit vay trong nudc. Vi mot vai loai tién
khong c6 kha ning thay doi cing mot huéng. Mot 1an nita
mdi twong quan giita cac loai tién t6 ra rit quan trong & day.
Néu tit ca cac loai tién c6 twong quan xac dinh cao véi
nhau, thi tai trg bang mot danh muc tong hop s& khong khac
biét gi 1am so véi tai trg bang ting loai tién riéng 1é. Mbi
tuong quan gitta cac loai tién c6 thé duoc do ludng bang hé
sO tuong quan.

Mot cong ty duoc tai trg bﬁng mot danh muc cac loai
tién thuong thich tao ra mot tai trg tron goi thé hién 1ai suét

tai trg ¢6 hi€u luc c6 phan nao dy doan dugc trén co ban
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dinh ky. Lai suét tai tro ¢ hiéu luc cang dé thay ddi theo
thot gian, thi rai ro cang nhiéu. Muc d6 bién dong tuy thudc
vao d6 léch tiéu chuan va twong quan ting cip vé lai suit
tai trg ¢6 hiéu luc cua cac loai tién trong danh muc.

Chung ta c6 thé st dung do léch tiéu chuan dé do
luong muc do bién dong. Do 1&ch tiéu chuén cua 13i suét tai
tro' ¢6 hi€u luc ctia danh muc tai tro téng hop hai loai tién
duoc xac dinh nhu sau:

oap= (2)2(c,)% +(0)2(0,)? +2ab.0,.05.1

a,b : ty 1& vay von bang loai tién A va B trong danh
muc vay téng hop
G, Og: d0 1éch tiéu chuin cua 14i suét tai trg co hiéu luc cua
c4 hai loai tién A&B theo thoi gian.

rag : hé sb tuong quan cua lai suét tai trg c6 hiéu luc
cua hai loai tién A va B.

Vi ty 1é phan trim thay doi ty gia hdi doai co anh
hudng 16n dén 13i suit tai tro co hiéu luc, nén khong co gi
ngac nhién khi hé ) tuong quan bi tac dong manh bdi
tuong quan ty gia hbi doai cua hai loai tién. Mot méi twong
quan nguoc chiéu gitta hai loai tién s& 1am cho rag am. Dé
minh hoa cho d¢ 1éch tiéu chuan cua 1di suat tai tro co hiéu
Iuc lién quan dén dic diém cua cac loai tién trong danh muc
nhu thé ndo, ching ta gia dinh nhiing thong tin sau day vé
mdt s6 thoi ky ba thang.
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= Lai suét tai trg ¢6 hiéu lyc mong doi ky han 3 thang
cua CAD la: 3%.
= Lai suét tai trg ¢6 hiéu luc mong doi ky han 3 thang
cua franc Thuy Sy la: 2%.
= Do l¢ch tiéu chuan cua 13i suit tai trg ¢6 hiéu luc
bang CAD la: 0,04.
» PO léch tiéu chuin cua 13 suét tai tro co hiéu luc
bang franc Thuy Sy 1a: 0,09.
= Hésd tuong quan gitra 1ai suét tai trg ¢6 hiéu luc cua
hai loai tién 1a: -0,5
= Ty trong tai rg bang franc Thuy S¥ trong chién lugc
tai trg tong hop: 50%
V61 nhitng thong tin trén, 1ai suét tai trg co hiéu luc
mong doi cia chién lugc tai tro téng hop sé la:
fp=ara+Dbrg
=0,5(0,03) + 0,5 (0,02)
= 0,025 hay 2,5%
Do 1éch tiéu chuan cua chién luge tai trg téng hop sé&
la:

o, =+/0,5%(0,04)2 +0,52(0,09)° +2(0,5)(0,5)(0,04)(0,09) (-0,5)
= ,/0,0004+0,002025— 0,0009

= ,/0,001525 = 0,039.
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Két qua trén cho théy do 14i suét tai tro c6 hiéu luc
ciia franc Thuy Sy c¢6 méi twong quan phu dinh (nguoc
chiéu) vi thé o, da thip hon o va og. Didu nay cho thiy tai
tro béng mot danh muc cac loai tién cé tuong quan phu dinh
s& giam thiéu rui ro. Phan tich nay khong chi han ché chi &
hai loai tién. Danh muc tai tro cac MNC c6 thé bao gém
nhiéu loai tién hon nira. Viéc tinh todn d¢ l¢ch tiéu chuan s&
phuc tap hon tuy nhién cac phan mém tin hoc sé& giai quyét
van dé nay rat dé dang.

TOM LUQC

Quyét dinh ddng tién hodc cac dong tién nao dé vay

v6n cho tai trg ngin han s& dé dang hon khi cong ty c6 cac
khoan phai thu bang ngoai té trong tuwong lai c6 13 sut
thip. Cac MNC s& dung cac khoan phai thu nay dé hoan tra
cac khoan vay bing ngoai té, néu cong ty khong cé cic
khoan phai thu bang ddng ngoai té c6 1ai suat thap, thi quyét
dinh tré nén phuc tap. Lai suét tai trg ¢ hiéu luc cua bt ky
ngoai t& nao déu khong biét trudc vi ty gia ludn thay doi
trong sudt thdi gian vay no. Pé ra quyét dinh tai trg, MNC
c6 thé du kién 13i suat tai tro co hiéu luc dua trén nhitng du
kién vé thay d6i ty gia. Tinh chinh xac cua tai trg co hiéu
luc chiu anh hudng 16n béi tinh chinh xac % thay doi ty gia
du kién, béi vi du bao ty gia thuong khong chinh xéac vi thé

quyét dinh tai trg khong nén chi dwa vao du bao nay.

109



Mot phén tich phan tram thay doi ty gia hoa von lam
cho 14i suét tai trg c6 hiéu lyc ciia dong ngoai té bang véi lai
suat dong ndi t& co thé bo sung vao dé MNC ra quyét dinh
tai trg. Néu % thay doi ty gia thip hon diém hoa vén nay thi
thi tai tro bang ngoai té s& c¢6 chi phi str dung vén thap hon
so v&i vay bé“mg ndi t¢& va nguoc lai. Mot lan nita nhéc lai
rang cac cong ty vay no bi gidi han do ho khong biét % thay
d6i ty gia s& nhu thé ndo. Nhung ho dé dang du doan thay
ddi s& cao hodc thép hon diém hoa von so véi chi dua vao
phan trim thay d6i ty gia.

Pé danh gia sau hon nira quyét dinh tai trg ngrfm han,
cac cong ty vay no c6 thé xay dung mot bang phan phdi xac
sudt nhitng thay doi ty gia. Tir thong tin nay, chung ta c6 thé
xéac dinh mot bang phan phdi xac suit cua 13i sudt tai trg co
hiéu lyc dé xac dinh kha nang lai sut tai trg ¢6 hiéu luc cao
hon hoic thap hon 13i suat vay ndi t&. Dé giam thiéu rui ro
tir viéc tai trg bang ngoai té, cong ty nén xem xét vay ng
bang mot danh muyc tong hop cac loai tién. Trong khi nhiing
dong tién cu thé co thé ¢ nhiing tac dong bat 6n 1én 14i suat
tai tro co hiéu luc, 131 sudt tai tro c¢6 hiéu luc cua mot danh
muc tai trg tong hop thudng 6n dinh hon do sy khac biét
trong bién dong cua cac dong tién riéng 1¢ vi khong phai tat
ca cac loai tién thay d6i cung chiéu v&i nhau. Mot cong ty

c6 thé giam dang ké rai ro khi tai trg bang mot danh muc

110



cac loai tién hon 1 tai trg bang mot dong tién riéng 1é. Mirc
do giam thiéu rai ro tir viéc tai tro bé‘mg mot danh muc téng
hop céc loai tién co thé ting 1én néu cac dong tién trong
danh muc ndy c6 twong quan xac dinh twong ddi thap hoic
tuong quan phu dinh.
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Chuong 4
QUAN TRI TIEN MAT QUOC TE

4.1 PHAN TiCH LUU LUQNG TIEN MAT TU CAC
CONG TY CON

Quan 1y vén ludn chuyén (hang hoa ton kho, céc
khoan phai thu va tién mit) c6 anh hudng truc tiép dén sd
luong va thoi gian luan chuyén cia tién mit. Quan 1y von
luan chuyén va quan 1y dong tién dugc hop thanh mot thé
théng nhat. Chung dugc thao ludn dau tién truge khi tap
trung vao quan ly tién mat. Hinh 4.1 duoc sit dung dé bo
sung cho thao luén nay.

Bit dau bang viéc thanh toan cua cong ty con dé mua
vat liéu va hang hoa. Cac cong ty con c6 ngudn hang cung
cap & cac nudc trén thé gisi thudng gip khé khin trong viée
du toan cac chi phi phai thanh toan trong tuong lai do cé
nhimg bién dong vé ty gia. Do su bién dong cua loai tién
dugc st dung trong hoa don thanh toan, cong ty nay c6 thé
phai thanh todn mdt s tién nhiéu hon. Vi vay, bang cach du
trit mot lwong hang ton kho 16n hon, cong ty c6 thé cat giam
viéc mua thém hang néu dong tién trong hoa don thanh toén
tang gia. Mot kho khan khac 1a hang hoa nhap khau tir nude
khac c6 thé bi han ché béi chinh quyén cta bén nhap khau
(thong qua quota, thué quan, cac hang rao phi mau dich).
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Trong nhiing tinh huéng nhu thé, du trit hang tén kho 16n s&
gitip cho cong ty c6 nhidu thoi gian hon dé tim kiém ngudn
nguyén liéu khac thay thé. Cac cong ty con c6 ngudn hang
cung cap tir trong nudc khong nhat thiét phai c6 mot mirc
du trit ton kho 1én nhu vay.

Viéc thanh toan chi phi cho nhitng ngudn hang cung
tmg s& bi anh huong boi doanh sb trong twong lai. Néu
doanh sb ban chju anh hudng ning boi nhitng dao dong ty
gia hdi doai, nghia 13 thu nhap trong twong lai tr& nén khong
chic chin ciing s& 1am cho viéc thanh toan cac chi phi trong
tuong lai tré' nén bat 6n. Tinh hudng bit 6n nay cé thé budc
cong ty con phai duy tri sé du tién mat 16n hon dé c6 thé bu
ddp vao nhitng yéu ciu gia ting hang hod bat ngd.

Mot cong ty con c6 san pham xuat khau thi doanh sb
s& bi bién ddéng nhiéu hon so véi cong ty con chi tiéu thy
san pham trong nudc. Pidu nay c6 thé do dao dong cua ty
gia. Néu ndi té ting gia, nha nhap khau & nudc ngoai co xu
hudéng giam s6 luong dat hang cho cong ty con. Néu hang
hoa duogc ti€u thu noi dia, cac dao dong ty gid sé khong co
tac dong truc tiép doi v6i doanh sd, mic du ching van co
mot tic dong gian tiép boi vi nhitng bién dong ty gia nay s&
tac dong dén cac loai gid ma cac khach hang & dia phuong
clia cong ty con phai tra cho cac khoan nhap khau tir cac

nha canh tranh ¢ nudc ngoai (véi gid ré hon).
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Hinh 4.1 Nghién ctru tong thé dong tién ciia cic
cong ty da quoc gia

Cong ty Me
Cé 1
khoén v:; ::gtvé
Vén vay g:;; thu Céc duy 4n dai han

Tra tién vay

Vay
v
N A A z .
Khoan phai thu — guon tién m3t S& du khoan phai tra
Tien tir cong ty con Thanh
céc khoan todn
phai thu
An tra cha Tién chi mua han
Bdn i cham Tién thu tir §
bén hang
San xuét Vi 3
2 attu va
Tonkho = nguyén vit liéu
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Doanh s6 ciing c6 thé gia tang khi nhiing tin dung bét cing
thang. Tuy nhién, viéc tap trung vao dong tién thu vao co ¥
nghia quan trong hon 13 tip trung vao doanh sb. Mot tiéu
chuén tin dung néi 16ng hon s& 1am cho dong tién thu vao bi
cham di, tir 46 c6 thé bu trir phan vu thé ting 1én do doanh
sd gia ting. Trong bt ctr trudng hop nao, diém chinh yéu
can phai luu ¥ & day 1a quan 1y cac khoan phai thu ciing 13
mdt phan quan trong cta quan 1y von luan chuyén cia cong
ty con vi tac dong co thé ¢ cua chung ddi véi dong tién thu
Vao.

Cong ty con dinh ky phai phan phdi tién 13i c6 phan
va ndp cac khoan chi phi cho cong ty me. Nhitng khoan chi
phi nay c6 thé 1a phi ban quyén phat minh hay 1a nhing chi
phi gian tiép ma cong ty me phai ganh chiu nhim mang lai
wu thé cho cong ty con. Thi du nhu chi phi nghién ctru va
phat trién do coéng ty me ganh chiu nhung c6 thé cai thién
chat luong san pham do cong ty con san xuit. Cho du vién
dan vai bat ky 1y do gi thi nhat thiét cong ty con van phai
chi tra cho cong ty me. Khi cac khoan chi tra 1oi tirc c6 phan
va cac khoan phi khac duogc biét truéc va duoc dinh danh
bang dong tién cua cac cong ty con thi viéc du bao vé dong
tién s& dé dang hon cho cong ty con. Lii c6 phan ma cong
ty con tra cho cong ty me nhiéu hay it tuy thudc vao cac nhu

cau thanh todn, vao vi¢c str dung tién mat ¢ nhitng dia diém
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khac nhau ciia cong ty con, vao nhiing bién dong du kién
trong cac dong tién cta cac cong ty con va cudi cung 1a phu
thudc vao nhitng quy dinh cua chinh pht nuéce chu nha.

Sau khi tinh toan tat ca cac dong tién thu vao va chi
ra, cong ty con s& biét minh dang thing du hay tham hut
tién mat. Néu cong ty thiéu hut tién mit, cong ty s€ tinh dén
viéc tai tro ngén han nhu da nghién ciu & chuong 3. Néu
cong ty co du tién mat, cong ty phai quyét dinh sé& sir dung
dong tién du thira nhu thé nao. Viéc dau tu vao nhing loai
ngoai té khac nhau tuy c6 thé hap din nhung nhing rui ro
vé ty gia c6 thé 1am cho ty suét sinh lgi ¢6 hiéu lwe tré nén
khong chic chin. Van dé nay s& duoc ban dén ¢ phan sau.

Quan 1y tinh thanh khoan 14 mdt phdn quan trong
trong quan 1y von luan chuyén cua cong ty con. Cac cong ty
con thudng tiép cin nhitng han mic tin dung khac nhau
va nhitng thé thicc cho vay wu dii bang nhiéu loai tién
khac nhau. Vi thé, chiing c6 thé duy tri kha ning thanh toan
ma khong can sb du tién mat dang ké. Trong khi tinh thanh
khoan 1a quan trong ddi véi tong thé mot MNC, thi né ciing
khong thé chi dugc do luong mot cach don gian bang céc
chi sd thanh toan. Cach thirc ma cong ty co thé tiép can
dugc ddi voi ngudn von trong truong hop nay 1a thich hop

hon s6 du tién mat ma cong ty dang nam gitr.
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42 PHAN TICH LUU LUQONG TIEN MAT TAP
TRUNG

Mdi cong ty con nén quan Iy von luan chuyén cua
minh bing cach xem xét dong thoi tat ca nhitng chu diém ¢
phan trén. Thong thuong, cic cong ty con quan tdm dén
hoat dong kinh doanh cta minh hon 1a hoat dong kinh
doanh tong thé cta cong ty da qudc gia do.

Do d6, can phai ton tai mot nhom quan 1y von tap
trung dé diéu tiét va quan 1y dong tién cua cong ty me va
cong ty con cling nhu gitra nhitng cong ty con vdi nhau. Vai
trd cia nhom nay rat quan trong vi nd c6 thé mang lai loi
ich cho cac cong ty con can von hay phai chiu dung rui ro
qua 16n vé ty gia hdi doai. Vi du: Cong ty Kraff thanh 1ap
bd phan quan 1y quy tip trung dé quan 1y tinh thanh khoan,
ngudn quy va cac yéu cau ngoai hdi khac cho hoat dong cia
cong ty trén toan cau.

Hinh 4.2 dya trén gia dinh don gian nhim giup minh
hoa mot vai thuat ngit chu yéu cua quan tri tién mat da quéc
gia. Hinh trén ciing phan 4nh mét gia dinh rang hai cong ty
con dinh ky giri lgi tic cd phan vé cong ty me va ciing
thuong chuyén tién mit thing du vé cho cong ty me (noi
quéa trinh quan 1y tién méit tip trung xay ra). Nhiing dong
tién nay dai dién cho thu nhdp bang tién mit cta cong ty

con chuyén vé cho cong ty me. Dong tién mit tir cong ty me
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chuyén dén cong ty con bao gdbm cac khoan cho vay, loi
nhuan tir cic khoan dau tu cia cong ty con trudc do. Cac
cong ty con cling c6 dong tién qua lai voi nhau do viée
chung mua hang hoa v4i nhau.

Hinh 4.2 Giéi thiéu mdt so' 40 don gian vé dong tién ciia
mot cong ty da qudc gia véi hai cong ty con & nhirng
nuwéc khac nhau.

Loi nhugn hoic vén gbc trén khoan tién mt

thang du dugc dAu tr bai céc c.ty con
Chimg khodn
Tién thu tr bén ngan hgn
Céc khoan vay cic CK
< | Plu tur
Phi va m6t phn dai han
thu nhip Céc dy dn
A “w1n
Cong ty con “1 dai han
5 Plutrtidn
§_ mit thing du v !
g
g Cho vay Neud
- guon cung
g Cén M e
s gty Me img ng
g Thanh toén
= o céckhoan
,,% Piu tu tién mat vay
,:,, thang du ’
8 Tién tra cho
phat hanh cb
phiéu méi
Cong ty con “2” Cic cb dong
Phi va mét
phén thu nhip Tra cd tirc bing
tién mat
Céc khoan vay

Lgi nhuén hotic vén géc trén khoan tién mat
thing dur dugc dAu tu bai cc c.ty con
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Khi timg cong ty con quan ly voén luin
chuyén cta minh thi cling ton tai mot nhu cau theo
ddi va quan 1y cac dong tién giita cong ty me va
cac cong ty con voi nhau. Nhiém vu cua viéc quan
ly tién madt quéc té nay duoc uy quyén cho mot
nhém quan 1y tién mit tap trung. Quan 1y tién mat
qudc té c6 thé dugc phan chia thanh hai chtc ning
nhu sau: (1) Téi wu hoa cac bién dong cia dong
tién dua trén nhitng muc tiéu da dinh dé day manh
dong tién thu vao, 1am cham bdt ngudn tién phai
thanh toan va giam thiéu chi phi sir dung dong tién.
(2) Pau tw tién mat thing dw dya trén viée sir
dung ngudn quy sin c6 dé bu dip tdt nhit vao
dong tién rong phai thanh toan trong twong lai,
trong trudng hop can thiét cAn phai tao ra ty suét
sinh loi cao va duy tri rai ro & mic do cho phép.
C¢ 1€ khong c6 mot chién luoc riéng 1€ nao vé mit
quan 1y tién mit quoc té c6 thé dap ung dong thoi
hai muc tiéu ndy. Pay chinh 1a diéu lam cho viéc
quan ly tién mat qudc té tré nén day thach thuc.
Trudc hét chuong nay s& dé cap dén cac k¥ thuat
dé t6i uu hoa dong tién va sau d6 ban dén van dé

1am thé nao dé dau tu tién mat thing du.
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4.3 CAC KY THUAT PE TOI UU HOA LUU LUQNG
TIEN TE
Dong tién c6 thé tdi vu hoa bang cach:
= Tang toc dong tién thu vao.
= Sir dung netting dé giam thiéu chi phi chuyén di
tién té.

= Ti thiéu hoa thué danh vao tién mt.

= Quan 1y ngudn von khong chuyén vé nudc.

= Thyc hién chuyén giao tién mat giira cac cong ty

con.
Ting toc dong tién thu vao. Muyc tiéu chinh cua

viéc quan trj tién mit 1a nham ting toc dong tién thu vao vi
tién thu vao cang nhanh thi qua trinh dau tu cang sém duoc
thuc hién hay duoc st dung vao nhitng muc dich khac. Co
mot s bién phap nhim ting cudng dong tién thu vao.
Trude hét, ¢ thé thanh 14p nhimg hdp khoa trén khip thé
giéi duoc danh mi sb theo hop thu buu cuc cho nhimng
khach hang dugc thong bao phai chi trd cac khoan thanh
toan. Khi duoc thanh lap ¢ nhimng dia diém thich hop (buu
cuc gan ngan hang), mot hop khoa cé thé giam bt thoi gian
giao dich. Viéc xtr Iy cac ngan phiéu goi dén hop khoa
thuong duoc thyc hién hang ngay boi mot ngan hang. Thir
hai 12 Thanh toan uy quyén truéc: cho phép mot cong ty
tra cho mot tai khoan ngan hang cua khach hang dén mot
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giéi han nao d6. Ca hai cach trén déu cé thé sir dung cho
cac khoan thanh toan trong nude. Vi nhimg giao dich qudc
té doi hoi mot khoang thoi gian dai nén st dung cac phudng
phap nay dé ting téc dong tién thu vao c6 gia tri dang ké
cho mot cong ty da qudc gia.

Sir dung netting dé giam thiéu chi phi chuyén déi
tién té. Mot k¥ thuat khac c6 thé t6i vu hoa dong tién 1a st
dung thanh toan netting. Hinh thtc thanh toan nay c6 thé
duogc thuc hién véi nhiing nd lue cua céc cong ty con hay
b6i nhém quan 1y tién mat tip trung. K§ thuat nay toi wu
hoa dong tién bang cach giam bét cac chi phi hanh chinh va
chi phi giao dich phat sinh tir viéc chuyén ddi tién té. Hay
xem mot cong ty da qudc gia cd hai cong ty con dong tai
cac qudc gia khac nhau. Khi hai cong ty con ndy mua hang
ctia nhau, phai can dén ngoai t& dé thanh toan. Ca hai cong
ty d6 c6 thé giam bét chi phi giao dich, chi phi chuyén dbi
tién té néu ho chon lya phuong thirc giao dich tong hop,
nghia 1a ho s€ tinh toan tat ca cac giao dich mua ban cua ho
trong mot thoi ky nhét dinh dé tir d6 xac dinh muc thanh
toan rong. Bat ky cong ty nao, du 1a cong ty noi dia hay
cong ty da qudc gia ciing c6 thé giam bot cac chi phi hanh
chinh bang cach thanh toan netting giita cac chi nhanh hay
cac cong ty khac nhau. Tuy nhién, cac cong ty da qudc gia

c6 thé cd nhiéu thuan lgi hon cic cong ty trong nudc. Be
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minh hoa hdy xem xét cong ty A v6i 20 nha may, tat ca déu
tai My. Mdi nha may dugc chuyén mon hod trong viéc san
xuét nhitng linh kién khac nhau va gitta chiing c6 mua ban
cac linh kién nay véi nhau. Cling vy, xem xét cong ty B
cung hoat dong kinh doanh va cung quy mé voi cong ty A.
Nhung cong ty B ¢6 20 nha may nam khap noi trén thé gidi.
Ca hai cong ty nay déu co thé thu loi tir hé thong netting vi
chi phi hanh chinh giam xuéng. Tuy nhién cong ty A khong
do1 hoi viéc chuyén ddi tién té nén lgi ich tir netting han ché
hon loi ich cta céng ty B, mot cong ty da quéc gia.

Viéc st dung phuong phap thanh todn netting ngay
cang tré nén phd bién. Cac loi ich chii yéu ctua phuong phap
nay nhu sau: Trudc hét, thanh toan netting 1am giam bét sd
lwong giao dich qudc té giita cac cong ty con, tir d6 giam
b6t cac chi phi hanh chinh cho viéc chuyén d6i tién mit.
Th@ hai, netting con giam bét nhu cdu vé chuyén doi ngoai
t¢ bdi vi giao dich s€ it hon, tir d6 s€ gidm bt chi phi giao
dich gén lién véi viée chuyén doi ngoai t€. Thir ba, qué trinh
thanh toan netting s& bat budc kiém soat chit ché nhiing
thong tin vé giao dich giira cic cong ty con. Do dé, cac
cong ty con s& cb gang bao cio chinh xac va kip thoi cac
khoan thanh toan véi nhau. Cubi cing, viéc du bao dong
tién s& trd nén dé dang hon vi chi ¢ chuyén giao tién mat

rong dugc thyc hién vao cudi ting thoi diém thay vi thuc
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hién nhiéu hoat dong chuyén giao tién mit trong sudt thoi
ky. Viéc du bao dong tién theo cach trén c6 thé 1am cho cac
quyét dinh dau tu va tai tro trd nén hiéu qua hon.

Hé thong netting song phuong bao gdm cac giao dich
gitra hai don vi, thi du nhu gifra cong ty me va cong ty con
hay giita hai cong ty con. Mot hé thdng netting da phuong
thudng bao gdm mét sy trao d6i phirc hop giira cong ty me
va nhiéu cong ty con. Ddi voi cac cong ty da qudc gia 16m,
mot hé thong thanh toan netting da phuong rat can thiét dé
giam bdt mot cach c6 hi€u qua cac chi phi hanh chinh va
chi phi chuyén doi ngoai t¢. Mot hé théng netting da
phuong nhu thé thong thuong s& dugc tip trung héa dé hop
nhit thong tin can thiét. Tir thong tin dong tién hop nhét, vi
thé dong tién mit rong cho timg cip cong ty (cac cong ty
con hodc bat ky) duoc xac dinh, va cac giai phap tdi hau
vao cudi mbi thoi ky s& duoc thiét 1ap. Nhém quéan 1y tap
trung c6 thé duy tri méc tén quy biang nhiéu loai tién té
khac nhau, do do viéc chuyén ddi tién té cho viéc chi tra
rong vao cudi mdi thoi ky co thé dugce hoan tit ma khong
can phai tén nhiéu chi phi giao dich. Chung ta c6 thé xem
xét mot thi du vé thanh toan netting trong bang ddi chiéu
thanh toan lién cong ty.

Bang 4.1 1a mot vi du ctia ma tran cac khoan chi tra

trong ndi bd cac cong ty con. Ma tran nay 13 tong cong chi
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tra clia tng cong ty con so v§i moi cong ty con khac. Tai
hang thtr nhét, cong ty con Canada thiéu cong ty Phap sb
tién twong duong 40.000 d6 la My, thiéu cong ty Anh twong
duong 80.000 d6 la My, trong cung mot thoi gian nhiing
cong ty nay cling nhan hang tir cong ty con Canada va chi
tra thanh toan dén han. Tai cot thit hai (dudi Canada), cong
ty con Phap thiéu cong ty con Canada twong dwong 60.000
d6 la My va thiéu cong ty Anh 40.000 d6 la My, cong ty
Anh lai ng cong ty Canada 90.000 d6 la M. Do cac cong ty
con thiéu no 14n nhau, néu thanh toan netting dugc su dung,
c6 thé giam duoc chi phi chuyén dbi tién. Tir bang 4.1
chung ta c6 thé thiét 1ap cic dong tién thanh toan rong giira

cac cong ty dugc thé hién trong bang 4.2

Bang 4.1
C;f.}‘h‘”"“ S6 tién phii thanh todn tinh biing dola My (dv:1.000 do Ia) cho
eu l,lq cac cong ty con dong tai

cua cac
cdng ty con Thuy

dong tai Canada | Phap Anh Nhat Sy My Puc
Canada - 40 80 90 20 40 60
Phap 60 - 40 30 60 50 30
Anh 90 20 - 20 10 - 40
Nhat 100 30 50 - 20 30 10
Thuy Sy 10 50 30 10 - 50 70
My 10 60 20 20 20 - 40
Diic 40 30 - 60 40 70 -
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C6 mot vai han ché khi s dung netting da phuong
do c6 nhitng bién phap kiém soat ty gid hbi doai. Mac du
phan 16n cac nude phat trién thudng khong ap dit cac bién
phap kiém soat 1én netting nhung & mét sé nudc dang phat
trién khac viéc thanh toan netting lai bi cAm. Do d6, mét
cong ty da qudc gia c6 nhiéu cong ty con trén khip thé gidi
c¢6 thé thuc hién thanh toan netting da phuong d6i véi chi
v6i mot s6 cong ty con clia minh, diéu ndy s& han ché tac

dung ctia hé théng thanh toan netting.

Bang 4.2
t:f.'}"g‘“ Sé tién phii thanh toén tinh bing déla My (dv:1.000 d6 la) cho
mieu ne cac cong ty con déng tai
rong cua
cac cong ty
con dong Thuy
tai Canada | Phép Anh Nhat Sy My | Pac
Canada - 0 0 0 10 30 20
Phép 20 - 20 0 10 0 0
Anh 10 0 - 0 0 0 40
Nhit 10 0 30 - 10 10 0
Thuy Sy 0 0 20 0 - 30 30
My 0 10 20 0 0 - 0
buic 0 0 0 50 0 30 -

T4i thiéu hoa thué danh vao tién mit. Dé cho dong
tién cta minh duoc tdi vu hon, MNC phai xem xé&t dén hé
qué ctia thué 1am thay d6i dong tién. Thi dy, néu chinh pha
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nudce chii nha ciia mot cong ty nao d6 ap dat muc thué cao
dbi voi loi nhudn cta coéng ty con chuyén vé cho cong ty
me, cong ty da qudc gia me c6 thé chi thi cho cong ty con
tam thoi khong chuyén loi nhudn vé ma thay vao d6 nén tai
dau tu & nude chi nha d6. Néu mire thué khau luu thuong
xuyén cao, cong ty me c6 thé c6 thé tinh chi phi phat minh
ban quyén hay céac chi phi gian tiép cao hon cho cac hoat
dong cua cong ty me ddi v6i cong ty con nhim giam bot
khoan thué ma cong ty con phai déng. Mot phuong phap
khac nira 13 cong ty me c6 thé chi thi cho cong ty con thiét
1ap mot bd phan nghién ctru va phat trién c6 thé mang lai loi
ich cho cong ty con & mdt noi nao khac. Muc dich chinh
ddng sau chién luge nay 13 tim cach str dung hiéu qua ngudn
vén ¢ nudc ngoai néu cac ngudn vén nay khong duogc
chuyén vé cho cong ty me ma khong bi danh thué qua murc.
Béang 4.3

Chi tia Theo tinh toin ban diu
1licu cong ty cong ty A

Hitax Lotax Bugc hop nhat

Doanh s6 ban 100.000 150.000 250.000

Gi von hang ban 50.000 100.000 150.000

Lai gbp 50.000 50.000 100.000

Trur chi phi hoat dong 20.000 20.000 40.000

EBIT (lai trudce thué va

14i vay) 30.000 30.000 60.000
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Lai vay 5.000 5.000 10.000
Lai truge thué 25.000 25.000 50.000
Thué Hitax 50%; Lotax

20% 12.500 5.000 17.500
Lai rong 12.500 20.000 32.500

Mot chién luge kha thi khac dé ddi phé véi viée danh thué
qua cao la diéu chinh chinh sach dinh gia chuyén giao. Dé
minh hoa, gia sir tip doan Oakland di thiét 1ap hai cong ty
con dé von héa cac chi phi san xuét thdp. Mot trong hai
cong ty con, cong ty Hitax dong tai mot qudc gia c6 mirc
thué thu nhap 13 50%. Cong ty Hitax san xuat ban thanh
pham va gii sang cho cong ty con khic 1a cong ty Lotax,
noi cudi cing tao ra thanh phim. Quéc gia ma coéng ty
Lotax dong c6 muc thué thu nhap 1a 20%. Dé don gian gia
st cac cong ty con khong phai gui tién 13i ¢ phan vé cho
cong ty me trong mot thoi gian gan.

Trong bang 4.3 phan tich anh huong cua sy dicu
chinh gia ca chuyén giao ddi vi cac khoan thu nhap va thué
tam thoi cua tdp doan Oakland. Theo bang 4.3 ca hai cong
ty con déu c6 mirc 13i trudc thué bang nhau, tuy nhién do
thué sudt khac nhau, cong ty Hitax s& co 1ai rong thap hon
cong ty Lotax khoang 7,5 tri¢u d6 la My.
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Néu tap doan Oakland c6 thé stra d6i chinh sach dinh
gia chuyén giao thi tong i rong s& tang 1én. D& minh hoa,
gia st gia cia cac san pham duogc Hitax giri sang cho Lotax
giam, s& lam cho doanh s ban ciia Hitax giam tir 100 triéu
d6 1la My xudng 80 tridu do la My, diéu nay lam giam gia
von hang ban cua Lotax ciing giam di 20 triéu do la My
(Bang 17.4).

Khi thuc hién chinh sach ndy, thu nhdp trudc thué
cua Hitax chi con 5 triéu do la My va cia Lotax tdng 1€n 45
tri¢u do la My, mtrc chénh 1éch cua 2 cong ty lac nay 1a 40
triéu d6 la My cho du con s tong hop khong hé thay doi.
Do céc thu nhdp dd dugc chuyén tir Hitax sang Lotax, muc
thué giam xubng con 11,5 tridu d6 la My so v6i mirc thué
ban dau 13 17,5 triéu d6 la M§. Do vy, sé thué phai nop da
giam di 6 triéu d6 la My va muc 14i rong bay gio du kién sé
ting 6 triéu d6 la My so v6i ban dau. Cha ¥ riang viéc diéu
chinh chinh sach dinh gia chuyén giao ciing c6 mot sé han
ché boi vi chinh quyén nudc chii nha co thé ap dung cac
luat 1& nham han ché chinh sach nay dé giam di viéc né

tranh thué.
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Bang 4.4:

Theo tinh toan dugc diéu chinh dya trén
Chi tieu viéc thay doi chinh sach chuyén doi chi phi
Cong ty Cong ty Bugc hop
Hitax Lotax nhat
Doanh s6 ban 80.000 150.000 230.000
Gia von hang ban 50.000 80.000 130.000
Lai gdp 30.000 70.000 100.000
Tru chi phi hoat dong 20.000 20.000 40.000
EBIT (lai trudc thue va
18i vay) 10.000 50.000 60.000
Lai vay 5.000 5.000 10.000
Lai trudc thué 5.000 45.000 50.000
Thué Hitax 50%; Lotax
20% 2.500 9.000 11.500
L&i rong 2.500 36.000 38.500

Cac chién lugc tai trg cling dugc ap dung dé d6i

pho vé6i chinh sach thué cao. Thi du cong ty me Oakland ¢

thé cung cdp mot lwong von tdi thiéu dé hd trg cho cong ty

Hitax, do d6 bat budc cong ty con phai vay von va ganh

chiu tién lai hang nam. Von vay tr¢ thanh nguon von hap

dan khi thué suét cao. Thuc vay, cong ty me dang cd ging

budc Hitax vay von nhiéu hon nhu cau va chuyén phan von

vuot trdi ndy sang cho nhiing cong ty con ¢ nhitng nudc

khac. Hitax khi d6 sé& tiét kiém thué dang keé tir viéc vay von

thué sudt cao. Chién lugc nay cho thidy mot cong ty con s&
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chiu thué cao dé trg cp ludn cho cic cong ty con khac.
Chién luge nhu thé s& 1am giam loi nhuan cua cong ty con
d6 nhung lam ting dong luu chuyén tién té cho cac cong ty
da qudc gia néi chung. Hién nay, chinh pht ctia nhiéu nudc
dd nd lyc ngan can khong cho cac cong ty da qudc gia thuc
hién chién lugc nay.

Mot phuong phép khac nham giam thué 1a thong qua
viéc thiét 1ap mot trung tam tai tao hoa don. Muc tiéu chinh
1a chuyén lgi nhuan sang cac cong ty con & noi c6 muc thué
thu nhap thdp . Danh muc hang héa thi duoc dua ra trung
tam tai tao hoa don nhung hang hoé that thi khong. Ho4 don
thong thuong dugc dinh danh bing loai tién té cia cong ty
con xuét khau. Trung tam tai tao hod don dugc xem la noi
cho phuong tién thanh todn tip trung va cac cong ty con
phai chiu cho mot khoan chi phi cho viéc st dung dich vu
nay. Cach xép dit ndy vé co ban 12 nhim chuyén loi nhuan
tor nhitng cong ty con khac sang trung tam tai tao hoa don
va do d6 giam tong thé cac loai thué ma cong ty da qudc gia
phai ganh chiju.

Quin 1y ngudn von khong chuyén vé nwée. Dong
tién ciing c6 thé chiu anh huéng bai viée chinh quyén nudc
cht nha han ché chuyén vé nudc cac ngudn quy. Piéu nay
1a do chinh quyén nudc d6 yéu cau tit ca cac ngudn quy

phai dugc gitt lai trong nudc nham tao ra viéc lam va giam

130



that nghiép. Pé d6i pho v6i viéc cac ngudn von khong
chuyén vé nuwéc, cic cong ty da qudc gia c6 thé thyc hién
nhiing chién thuat gidéng nhu nhiing chién thuat da duoc ap
dung trong trudong hop thué cua nude chi nha qua cao. Pé
tan dung c6 hiéu qua ngudn quy nay, cong ty me c6 thé chi
thi cho cong ty con thiét 1ap mot by phan nghién ctu va
phat trién dé tir d6 ganh chiu nhing chi phi va c6 thé diéu
tiét ngudn thu nhap cho cac cong ty con khéc.

Mot chién thuat khac 12 ap dung phuwong phap dinh
gid chuyén giao theo huéng ting chi phi cho cac cong ty
con ganh chju. Chinh quyén nudc cha nha thuong néi 1ong
cac rang budc ddi v6i cac ngudn quy nhim bu dip chi phi
hon 13 ngudn thu nhap chuyén vé cho cong ty me. Khi cac
cong ty con bi han ché trong viéc chuyén giao thu nhdp vé
cho cong ty me, cong ty me cé thé chi thi cho cong ty con
tim ngudn von vay tir ngin hang trong nude hon 1a tir cong
ty me. Bang cach vay von théng qua trung gian trong nudc,
cong ty con co thé st dung thu nhdp dé thanh todn cac
khoan ng vay trudc do.

Mot vi du vé viéc quan 1y von khong chuyén vé nudc
la cac cong ty con cua mot MNC MY¥ bi phong toa &
Philipines di bi ngin cAm viéc chuyén dong pésé sang do la
My¥ dé chuyén vé nudc. Dé d6i phéd véoi han ché ndy, mot

tong gidm doc da mang tat ca soO tién bang pesd nay sang
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Hong Kong, sau d6 6ng ta di chuyén sang d6 la My. Mot
cach t6t hon dé d6i phé voi cac han ché nhu thé 1a tim cach
stt dung ddng péso tai Philipines. Vi du trong truong hop
trén, mot cong ty di t6 chirc hoi nghi toan MNC tai Manila
va vi thé cong ty nay c6 thé sir dung pésd dé thanh toan chi
phi cho hoi nghi (khach san, an ubng...) va cach thic nay
c6 phan nao gidng voi viée chuyén tién vé cho cong ty me,
vi c6 kha nang cong ty me s€ phai tra cac khoan chi phi cho
hoi nghi néu duoc t6 chire tai chinh quéc.

Thue hién chuyén giao tién mit giira cac cong ty
con. Quan 1y uyén chuyén dong luu chuyén tién mit ciing
c6 thé mang loi ich vé cho cong ty con dang can vén. Gia st
cong ty X dang can vén trong khi cong ty con Y ¢6 ngudn
von du thira, ddng thoi céng ty X dinh ky c6 mua hang héa
tir cong ty Y. Trong trudong hop nay, cong ty Y co thé cung
cip ngudn tai chinh bang cach cho phép cong ty X tra cham.
Hoic cong ty Y c6 mua hang tir cong ty X, cong ty Y c6 thé
cung cip nguon tai chinh bang cach thanh toan tién hang
som hon thoi gian quy dinh. Chién lugc tra cham hay tra
s6'm c6 thé gitp tranh duoc nhu cau vay muon, do d6 co thé
giam bét s6 vay no ngan han trén bang can d6i ké toan. Tuy
nhién, khi ap dung phuong thtic ndy cac cong ty da qudc gia
can phai hiéu thiu d4o luit 1¢ ctia nude chi nha boi vi mot
s6 nudc ngin can viéc thuc hién phuong thuc trén bang
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cach yéu cau cac cong ty con phai thanh toan ngay vao thoi
diém chuyén giao hang.
4.4 MOT SO VAN PE THUONG GAP KHI TOI UU
HOA LUU LUQNG TIEN TE
Hau hét nhitng phitc tap thwong gdp khi t6i wu hod

dong tién gom 5 truong hop sau:

= Céic dic tinh lién quan dén cong ty

= Nhiing han ché cta chinh phu

= Nhiing dic tinh ctia hé théng ngan hang

= Nhan thirc khong thich dang vé viéc tdi vu hod

dong tién

Sur sai 1éch trong bao cdo két qua kinh doanh cia
cong ty con
Cac dic tinh lién quan dén céng ty: Trong mot sb
truomg hop, viée t6i wvu hod dong tién c6 thé tré nén kha
phuc tap do nhimng dit tinh cua cong ty da qudc gia. Thi du,
néu mot trong nhitng céng ty con cham tra tién cho nhimg
cong ty khac vé nguon hang da nhan, nhiing cong ty con
khac co thé phai di vay tién cho dén khi dugc thanh toan.
Phuong thirc tap trung hoa nham kiém tra tit ca cac khoan
thanh toan giita cac cong ty s& c6 thé giam bt nhitng kho
khan do.
Nhirng han ché ciia chinh phii. Nhiing han ché cua

chinh quyén nudc cht nha co thé pha v& chinh sach t6i wu

133



hoa dong tién té. Nhu di nghién ciru, mot sé qudc gia co thé
cAm viéc sir dung h¢ théng thanh todn netting. Ngoai ra,
mdt s6 nude trong nhidu trudng hop sé ngin can khong cho
dong tién chay ra khoi qudc gia dé, bang cach d6 ho da
ngan can viéc thuc hién cac khoan chi trd rong ctia cac cong
ty da quc gia.

Nhirng dic tinh ciia h¢ thong ngan hang. Kha ning
cung tmg cac dich vu ctia ngan hang nham tao ra thuan loi
cho viéc chuyén giao tién mit cho cac cong ty da qubc gia
s& thay doi o timg nuéc. Nhiéu ngan hang khong cung tng
day du cac dich vu ma cac cong ty da qudc gia can hoic
khong cép nhat hoa day du thong tin vao tai khoan ngan
hang ctia cac cong ty da quéc gia. Khong tan dung dugc kha
nang va thong tin cua ngan hang, hi€u qua cua viéc quan ly
tién mat qudc té s& bi han ché. Ngoai ra, néu mot cong ty da
qudc gia c6 cac cong ty con déng ¢ nhidu qubc gia khic
nhau, dwong nhién s& phai lam viéc véi nhiéu hé théng ngin
hang khac nhau va s& gip nhiéu phuc tap. Trong nhiing nim
gin day, cac hé thong ngan hang da dugc cai thién va xuét
hién nhiéu hé thong ngan hang toan cau dat tiéu chuan. Do
d6, van dé kho khin nay da tré nén bét cing thang.

Nhén thire khong thich ding vé viéc toi wu hoa
dong tién. Hiéu qua cua chién lugc t6i uu hod dong tién cd

thé bi giam sit boi cac qudc gia nhan thirc khéng dung

134



dang vé n6. Trong khi viéc tdi wu hoa dong tién & cac nudc
phat trién di c6 nhimng tién bo dang ké trong sudt 30 nim
gin day thi & nhitng nudc dang phat trién, van dé nay van
chua duoc chu trong. Nhimg nghién ctru khic cho thiy
rang tai cac nudc dang phat trién, nhan thic vé tim quan
trong cua viéc ting téc dong tién con nhidu han ché. Két
qua 1a cac cong ty da qubc gia thudng phan phdi ngudn luc
dira theo trinh d6 cta cac cong ty con vé van dé nay.

Sai léch trong bdo cio két qua kinh doanh ciia
cong ty con. Nhiéu k¥ thudt khac nhau dugc cong ty da
qudc gia str dung nham tdi wu hoa dong tién thudng giy ra
su sai léch vé loi nhuan caa tung cong ty con, thi du nhu su
thay doi vé chinh sach dinh gia chuyén giao hay chuyén
giao tién mit gifta cac cong ty con c6 thé mang lai loi ich
trén giac do toan cong ty. Tuy nhién, ding trén giac do ctua
timg cong ty con, thu nhip ciia mot cong ty con c6 thé ting
1én nhung cong ty con khac phai ganh chiu phan thiét hai.
Trong khi ban diéu hanh ctia mot cong ty con co thé nhan
thitc dugc loi ich cua toan cong ty da qudc gia, thi ho ciing
lo léng cho cong viéc kinh doanh ctia ho s€ bi de doa vi
nhitng sai 1éch trong bdo céo san xuat kinh doanh. C6 nghia
13 1oi nhuan bao céo ciia cong ty con c6 vé thip hon so véi
thuc té. Loi nhuin thép nay co thé hoan toan 1a do chinh

sach dinh gia chuyén giao hodc chién lugc tra cham hay dbi
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pho véi chinh sach thué cao hay van dé phong toa vén.
Cong ty me trong qua trinh danh gia cac hoat dong kinh
doanh cua cong ty con phai chl tim hon dén nhimg chinh
sach dd duoc ap dung. Néu khong xem xét dén nhimng chinh
sach nhu thé thi ban diéu hanh cta cac cong ty con s& quan
tam dén viéc tdi da hoa loi nhuin cong ty con cua ho chua
khong quan tdm dén loi nhuan cua toan bo cong ty da qudc
gia. Diéu nay di dan dén mau thuin muc tiéu giita ban diéu
hanh cua cac cong ty con véi cd dong cia cong ty da qudc
gia. Néu muyc tiéu ctia ban diéu hanh 1a t6i da hoa thu nhép
cua cong ty con hon la lam tang gia tri ciia cong ty me, khi
c6 sy thong thai qua dang ciia ban diéu hanh cong ty con s&
can trd cong ty da qudc gia dap tmg diy du quyén loi cia
cac ¢ dong. Dé dam bao khong c6 mau thuin muc tiéu,
moi thanh qua cta cong ty con khong nén dua vao thu nhap
cua tung thanh vién ma thay vao do la sy dong gép cua cac
thanh vién vao gia tri tong thé cua cac cong ty da qudc gia.
Bang cach d6, ban diéu hanh s& nhan dugc phan thuong
thich dang dua trén nhitng quyét dinh cta ho tac dong nhu
thé nao dén gia tri tong thé cia MNC.

Néu mot cong ty con tdn tai nhu mot bo phan cua
MNC nhung lai khong dugc s¢ hitu hoan toan boi cong ty
me, mau thuan vé muc tiéu s& trd nén rd rang hon. Cac ¢

dong thiéu sb ciia cong ty con thich cong ty con 1am nhiing
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gi t6t nhat c6 loi cho chinh ho hon so véi téng thé cong ty
da qudc gia. Mot mau thudn nhu thé thudng 1am cho nha
quan 1y dong tién cta cac cong ty da qudc gia trd nén rat
phtc tap.

Bo phan quan 1y tién mit tap trung cta cong ty da
qudc gia khong thé ludn ludén du doan chinh xac nhitng su
c¢d co thé anh huong dén quan hé dong tién giita cong ty me
va cong ty con va gitra cac cong ty con véi nhau. Tuy nhién,
bd phan nay sé& sin sang tng pho véi bat ctr su ¢d nao bang
viée: (1) Xem xét nhirng tac dong bat loi dén dong tién. (2)
xem xét 1am thé nao dé tranh duoc nhiing bat loi nhu thé.
Néu trang thai dong tién giita cong ty me va cong ty con
dan dén thiéu hut tién mat thi cong ty me nén chuén bi sén
sang nhitng han muc tin dung dé dap tng. Nguoc lai, néu
thang du tién mat sau khi xét dén tat ca cac khoan chi tra,
can phai xem xét dén quyét dinh dau tu. Quyét dinh nay s&
dugc dé cap ¢ dudi day.

4.5 PAU TU TIEN MAT THANG DU

Cung v6i viée téi wu hoa dong tién, mot chirc ning
chu yéu khac cta quan 1y tién mat quéc té 1a dau tu tién mat
thang du. Thi truong tién té thé gidi dang phat trién dé diéu
tiét dau tu tién mat du thira ciia cong ty, mot trong nhiing
thi truong then chét 1a thi truong cic dong tién Chau Au.
Khéi lugng ky thac bang d6 la di gia ting hon gap doi ké tix
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nim 1980. Cac khoan ky gti bang d6 la Chau Au thudng
dem dén cho cac cong ty da qudc gia mot ty suét sinh loi
cao hon so v&i dau tu tai My. Rat nhiéu cong ty da qudc gia
st dung thi truong Eurocurrency nhu 1a mot phuong thuc
hitu hiéu cho ngudn von tam thoi nhan rdi. Nhiéu cong ty
da quéc gia ciing thuc hién cac khoan ky gui bang cac loai
tién khong phai 1a dong d6 la trén thi truong Eurocurrency.
Trong khi cac khoan ky giri vin con dang thong linh trén thi
truong thi tAm quan trong trong dbi cta cac loai tién khong
phai 12 dong d6 la ciing gia ting theo thoi gian.

Ngoai ra cac cong ty da qudc gia ciing c6 thé mua
trai phiéu kho bac va cac loai thuong phiéu. Cac hé théng
thong tin lién lac ngay cang dugc cai thién da gia tang muc
d6 tiép can v6i nhimg thi truong chimg khoan nudc ngoai
va cho phép mot murc do hdi nhap 16n hon trong sb cac thi
truong tién té & cac nudc.

C6 nhiéu khia canh trong dau tu ngin han dang dé
cac cong ty da quoc gia xem xét. Trudc hét, 13 tién mit
thang du cda cac cong ty con nén tdp trung lai hay phan
cach?. Tht hai, 1am thé nao dé xac dinh ty suat sinh loi ¢6
hiéu lyc cho mdi phuong thirc c6 thé co?. Thi ba, 1y thuyét
ngang gia 14i suat IRP mang lai nhitng ham ¥ gi cho dau tu
ngan han?. Th tu, ty gia ky han duoc st dung dé danh gia

dau tu ngan han nhu thé ndo? Cudi cung 1 van dé da dang
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hoa dau tu dé giam thiéu rii ro. Chung ta lan luot nghién
clru ting van dé.

Quan ly tién mét tip trung: Chinh sach dau tu ngin
han ctia mot cong ty da qudc gia c6 thé hodc 1a duy tri viéc
dau tu riéng 1¢ ¢ timg cong ty con hoic 1 4p dung phuong
thirc tap trung hoa. Phuong thirc tap trung hoa cé thé tac
dong tich cuc dén viéc t6i wu hoa dong tien do trang thai
tién mit cta tit ca cong ty con co thé duoc xem xét & goc
d6 thuc hién quyét dinh dau tu, tap trung hoa cho phép sir
dung c6 hiéu qua hon cic ngudn quy va cé kha ning 1a ty
suét sinh loi cao hon. Thuét ngit “tap trung hod” c6 thé hiéu
1a dong tién du thira & timg cong ty con dugc tap trung lai
v6i nhau cho dén khi mét cong ty con nao do can dén né.
Dé hiéu duoc nhitng vu thé ctia mot chién lugce nhu thé, ban
hdy xem xét dén tinh hudng trong d6 13i suét trén cac khoan
ky thac ngan hang hodc dau tu ngin han thuong dugc moi
chdo v&i mot 13i suit cao hon cho mét sb lugng tién nhiéu
hon. Nhu vdy, néu hai cong ty con c6 khoan tién mit thing
du 13 500.000 d6 la My cho mdi cong ty, 14i suat cho viéc
ky qui ngan hang hang thang ciia timg coéng ty con c6 thé s&
thap hon 13i suat néu ky quy tap trung 1 triéu d6 la My.
Bang cach ndy, phuong thic tip trung hoa s& dat dugc ty
suét sinh loi cao hon cho khoan tién mat thang du.
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Phuong thuc tap trung hoa c6 thé tang hiéu qua cua
quan 1y vén luan chuyén bang cich lam giam thap chi phi
tai tro chung cua cong ty da qudc gia. Gia sir cong ty con A
c6 dong tién thang du 1a 500.000 d6 la My trong sudt mot
thang sap dén, trong khi cong ty con B can vay 500.000 d6
la My cho mot thang. Néu viéc quan 1y tién mat khong duoc
tap trung hoa, cong ty A c6 thé mua mot ngan phiéu 13i suit
10%/nam, cung luc cong ty B ¢ thé vay no ngan hang véi
141 suat 12% nam. Ngan hang phai tinh mot khoan 14i suét
cho vay cao hon so véi ldi sudt ma né phai tra khi nhan ky
thac. Néu str dung phuong phap quan 1y tién mit tip trung,
cong ty con B co thé vay tién tir cong ty con A, 1am giam di
chi phi vay von. Tuy nhién phuong thirc ndy c6 thé gip phai
nhimng han ché nhu: loai tién mit thing du cta coéng ty A cd
thé khong phai 1a loai tién ma cong ty B can va nhiing bién
dong vé ty gia hdi doai 1am cho chuyén giao tién mit kho
mang lai hi¢u qua.

Viéc tap trung ngudn voén lai dé dau tu va dap tng
nhu cau cho cac cong ty con bang ngudn tién mit thing du
c6 thé dan t6i cac chi phi giao dich vuot troi. Chéng han,
cac cong ty con hién dang giao dich bang nhiéu loai tién
khac nhau. Mot phuong thirc quan 1y tap trung s& nd luc tap
trung cac nguodn von thang du lai va chuyén d6i sang mot

dong tién duy nhéat dé dung cho cac muc dich dau tu. Trong
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truong hop nay, wu thé ciia phuong thirc tap trung tién mat
c6 thé bi 1am triét tiéu boi nhitng chi phi giao dich phat sinh
khi chuyén doi sang mot d@)ng tién chung. Mic du thé, viéc
quan 1y tién mit tap trung van c6 thé co gia tri tot néu tién
mat tam thoi nhan rdi bang mdi dong tién co6 thé tap hop lai
v&i nhau theo mdt cach goi 1a “hoa nhap nhung khong hoa
tan” cho mdi loai tién (nghia la khong chuyén tat ca sang
mot ddng tién chung). Trong truong hop nay tién mat thing
du ctia cac cong ty con bang mot ddng tién cu thé ndao do c6
kha ning duoc st dung dé dap Gng nhu ciu tham hut tién
mit bang chinh ddng tién d6 cta cac cong ty con khac.
Chién luoc nay dac biét kha thi néu tat ca nhirng khoan tién
thang du ctua cong ty con dugc ky thac & nhiing chi nhanh
cia mot ngan hang va vi thé ngan quy c6 thé dugc chuyén
d6i d& dang giira cic cong ty con.

Thao luin cta ching ta cho dén gio vé st dung tién
mit thing du tdp trung & hai giai phap:Thir nhét, tap hop
dong tién ngén han cho mot loai tién t& nao d6 bat cur lic
nao c6 thé dat duogc ty suét sinh loi cao nhét cho khoan ky
quy ngan hang theo mot ky han nhat dinh. Tht hai, nd luc
diéu tiét nhu cau tai tro ngin han bang ngudn tién mat thang
du tam thdi nhan rdi cla cic cong ty con voi cac cong ty
con khac bat ky lic nao c6 thé. Tuy nhién, chung ta chua

thao luan viéc dau tu ngudn von ngan han con lai theo ting
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loai tién sau khi da diéu tiét nhu cau huy dong von ngan han
clia cac cong ty con. Pay 1a mot van dé cha yéu cia quan 1y
tién mat quéc té, vi ty suét sinh loi trén cac khoan dau tu
ngan han thuong thay d6i dang ké trong sd cac phuong an
dau tu khac nhau. Boi vi ngudn von chi tam thoi nhan ri
trong mot thoi ky ngin nén cac MNC thudng thich dau tu
dudi hinh thtc ky thac ngén han hodc trai phiéu chinh phu.
Ty suét sinh loi cta cac khoan dau tu nay phu thudc vao
loai tién dau tu. Trén thi trudng Eurocurrency noi ma cac ky
thac va cac khoan vay ngin han dugc dinh danh bang nhimg
ddng tién khac nhau, va mot ngan hang thudng dua ra mot
mirc 13i suat trén mot khoan ky thac dinh danh bang dong
bang Anh cao hon so vé1 mgt khoan ky thac dugc dinh danh
bang cac dong tién khac, ching han nhu so v6i dong tién
euro.

Mot s6 cong ty chi mudn dau tu vao ching khoan
dugc dinh danh bang loai tién ma céng ty c¢6 nhu cau cho
nhitng khoan dau tu bang chinh dong tién d6 trong twong
lai. Trong khi mdt cach tiép can nhu thé co thé bao dam
duoc réng ty suét sinh loi ma nha dau tu nhan duoc khi thuc
hién dau tu thi phuong phap nay khong mang lai ty sut
sinh loi béng cac khoan dau tu khi dinh danh bﬁng cac loai
khac.
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Khi mdt cong ty cod tién mit thang du nhan 161, mdi
quan tAm dau tién cta ho 14 c6 nén phong ngira bat ctr vi thé
c6 kha ning chi tra ndo cho ddéng ngoai té hay khong? Néu
cong ty co dong tién chi ra trong tuong lai bang cac loai
ngoai t& c6 kha ning ting gia, cong ty cd thé du tinh cho
viéc thanh toan nay bang cich tao ra mot ky quy ngin han
bang chinh ddng tién d6. Thoi ky ddo han cua ky thac s&
phi hop mét cach 1y tuong véi mbe thoi diém ma cong ty
can cho cac nhu cau chi tra.

Xac dinh ty suét sinh loi c6 hiéu lwc tir viée diu tw
nuée ngoai. Lii suit cua cac ky thac ¢ ngan hang Chau Au
thay dbi theo ting loai tién té duoc dung dé ky thac. Do do,
can thiét phai nghién ctru nhitng phuong an khac nhau trude
khi ky thac. Cong ty c6 thé ky thac bing ngoai té mang lai
141 suit cao nhét va sau d6 c6 thé chuyén doi sang bét cur
loai tién t& ndo ma cong ty can khi khoan ky thac dao han.
Tuy nhién, chién lugc nay s& khong nhit thiét 1a kha thi boi
vi loai tién str dung c6 thé bi giam gia trong sudt thoi gian
ky thac. Trong truong hop nay, 13i suit cao hon phai du bu
de“ip duoc muc do mat gia cua loai tién t& d6. Do do, chinh
131 suat c6 hiéu lyc hay ty suét sinh loi c6 hiéu lyc méi 1a
van d& ma cic nha quan ly tién mit quan tdm nhat. Suét
sinh 1gi ¢6 hi€u luc phai tinh dén ca hai mat: 131 sudt cling

nhu mirc d§ bién doi ty gia cua tung loai tién t€ su dung, va
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do d6 n6 c6 thé khac xa véi 13i suat niém yét ddi véi loai
ngoai t& d6. Mot thi du dé minh hoa cho ty suat sinh loi co
hiéu luc:

Gia sir mot cong ty da qudc gia My c6 khoan tién
mat thang du 1a 1 triéu d6 la My da tao ra mot khoan ky
thac ba thang bang krona Thuy Dién véi 13i suit 6% cho 3
thang. Ty gia 13 $0,2/SKr tai thoi diém ky thac. Pau tién 1
trigu do la My chuyén ddi dugc 5 triéu krona Thuy Dién,
sau d6 ky thac vao ngan hang Chau Au. Ba thang sau, ngan
hang tra cho cong ty My mot khoan tién 1a: 5.000.000
(1+6%) = 5.300.000 krona Thuy Pién. Vao thoi diém rat
tién ky thac, gia sir ty gia hdi doai 1a $0,19/SKr, (gia du
ring cong ty My khong str dung krona Thuy Dién va chi
chon ky thac bang krona Thuy Pién vi 13i suit hip dan coa
n6) lic d6 khoan tién rut ra s& chuyén sang d6 la My la:
5.300.000 x 0,19 = 1.007.000 d6 la My. Ty suét sinh loi tir
viée dau tu nga“'m han la:

1.007.000 — 1.000.000
1.000.000
Thi du trén cho thay thay d6i trong ty gi hoi dodi tac

=0,7%

dong nhu thé nao dén 13i suat cia ky thac ngoai té ngan han.
Néu cong ty My quyét dinh mé mot ky thac bang
Eurodollar, cong ty s& kiém dugc nhiéu hon 0,7%. Thém

vao do, néu cong ty cd ké hoach sur dung tién nhan dugc ky
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thac dé trang trai chi phi & My thi ty gid hdi doai s& khong
anh huong dén 13i suat. Tuy nhién két qua cua ky thac bang
ngoai t¢ khong phai ludn luén xdu nhu trong vi du cua
ching ta. Néu loai tién té ky thac tang gi4 trong thoi gian ky
thac s€ lam cho ty suét sinh lgi ¢6 hiéu luc tang lén. Néu
krona Thuy Dién tang gia tir $0,20/SKr 1én $0,21/SKr trong
sudt thoi gian ky thac thi mic 5.300.000 krona Thuy Dién
khi d4o han s€ 1a: 5.300.000 x 0,21 = 1.113.000 do6 la My,
do do ty suét sinh loi ¢ hiéu luc s& la:

1.113.000 — 1.000.000

1.000.000

CA4c tinh toan & phan trén veé ty suat sinh 1¢i c6 hi¢u

=11,3%

luc c6 thé dugce tinh mot cach logic hon nhu sau:
re=(1+i)(l+e)-1

Véirslaty suét sinh 1oi c6 hiéu luc trén tién ky thac
bang ngoai té, ir 1a 13i sudt cua cac khoan ky thac & nudc
ngoai, e; 1a phan tram thay doi ty gia héi doai.

rs=(1+0,06)[(1 + (-0,05))] -1=0,7%

Con s nay giéng vai ty suét sinh loi ¢ hiéu luc ma
chung ta da tinh todn theo mot cach khac & phan trén. Pé
kiém tra kha ning ban sir dung cong thirc xac dinh ty sut
sinh loi c6 hiéu lyc, chiing ta xem xét truong hop dong
krona tang gia tir $0,20/SKr 1én $0,21/SKr hay la 5%, ty

suat sinh lo1 ¢6 hiéu luc la:
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e =1+ig(l+ey)-1
=(1+0,06)(1+0,05)-1=0,113 hay 11,3%

Ty suét sinh loi ¢6 hiéu lyc c6 thé 4m néu déng tién
ky thac giam gia nhiéu hon murc bu dip cua 13i suat ky thac.
Vi dy, mot cong ty My mo mot ky thac ngoai té co 13i suat
13 5% va dong ngoai t& giam gia so véi d6 la My 1a 7% thi
ty sut sinh loi ¢6 hiéu luc la:

rr =(1+0,05[1+ (-0,07)]-1]
=-0,0235 hay -2,35%

Két qua nay cho thiy cong ty s& nhan duogc 2,35% it
hon so v6i s6 tién ma cong ty ky thac luc ban dau.

Cho té1 gio chi c6 nhitng khoan ky giri ngan hang la
dugc xem xét. Didu ndy van dung déi v6i nhimg ching
khoan ngin han bing ngoai té. Bat ky nhimg chimg khoan
c6 sdn nao dinh danh bing mot ddng tién cu thé s& co ty
sudt sinh loi trong ty nhu nhau. Ciing gidng nhu nhiing
khoan ky gtri ngén hang, ty suét sinh loi c6 hiéu lyc trén tat
ca nhitng ching khoan khac nhau dinh danh bang ngoai té
cling chiu tac dong bdi nhitng dao dong trong ty gid. Thao
luan cua chuong nay ciing s& tiép tuc tdp trung vao cic
khoan ky giri ngan hang, nhung nhimg ham y ctia n6 van
g dung vao cac ching khoan ngan han khac.

Ngang gia 1di suat duwgc xem la mdt tiéu chuin

cho quyét dinh dau tw. Nhé lai rang nghiép vu kinh doanh
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chénh 1éch 13i sudt co phong ngira (CIA) dugc md ta trong
chuong trude nhu 14 mot khoan dau tu ngan han ra nudc
ngoai voi viéc dong thdi ban ky han dong ngoai té. Nguoi ta
c6 thé nghi dong ngoai t& voi 131 suat cao s& 1a mot ing cir
vién 1y tuéng cho kinh doanh chénh léch 14i suat c6 phong
ngira. Tuy nhién, mot dong tién nhu vdy thudng thé hién
mdt khoan chiét khau ky han phan anh chénh léch gitra 1ai
suét ngoai t¢ va lai suét trong nudc. M&bi lién hé nay dua
vao 1y thuyét IRP. Nhimg nha dau tu khong thé dat dugc ¢
murc 13i sut cao hon khi thuc hién kinh doanh chénh 1éch
1ai sudt co phong ngira khi IRP ton tai.

Mic du IRP ton tai, dau tu ngén han nudc ngoai van
c6 thé kha thi, nhung phai dua vao viéc khong phong ngira
(khong st dung thi truong ky han). Diéu nay co nghia 1a
dau tu nuée ngoai co thé dat dugc mot ty suét sinh loi cao
hon dau tu trong nude, nhung duong nhién 13 s& rét rui ro.

Ty gia ky han nhu 1a mét tiéu chuan cho quyét dinh
dau tu. Néu c6 ngang bang l3i suat IRP ty gia ky han c6 thé
dugc ding nhu mét cong cu chi dinh hitu ich cho quyét
dinh dau tu.

Thi du: Mot cong ty quyét dinh dau tu s& xem xét
nhing thong tin sau:

e Liisuat & My 1a 12% nam

e Lii suat & Thuy Dién 13 15% nam
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e Ty gia giao ngay la $0,20/SKr

e Ty gid ky han mot nam 1a $0,1948/SKr

e SO tién quy thing du sin c6 & cong ty My

400.000 do la My.

Cong ty My trudc hét co thé sir dung viéc kinh doanh
chénh léch 14i sudt c6 phong ngira bang tién krona Thuy
Pién bang cach mua:

400.000
= SKr 2.000.000
$0,2/SKr

Sau mOt nam cong ty ndy s€ nhan dugc: 2.000.000 (1
+ 15%) = SKr2.300.000

Va ban krona Thuy Dién theo ty gia ky han mot nim
dé lay d6 la My:

2.300.000 x $0,1948 = $448.040

Ty sudt sinh loi s& 1a:

448.040 — 400.000
=~ 12%nam

400.000
Nhu vay néu dau tu theo phuong thirc trén sé& khong
¢6 1oi hon cho cong ty so véi viéc dau tu ngay tai My bang
do la My, bay gio ching ta hdy xem xét kha nang truong
hop cong ty My khong phong ngura trén thi truong ky han.
Gia du rang ty gia giao ngay twong lai khi dao han dau tu 1a
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$0,1948/SKr. Ty gia ndy bang ty gia ky han. Luc nay ty suat
sinh 1oi ¢6 hiéu lyc tir dau tw nudc ngoai sé 1a 12% bang véi
1ai suét trong nudc. Néu ty gid giao ngay mot nim sau 16n
hon $0,1948/SKr, téng s6 do la nha dau tu nhan vé s& 16n
hon 448.040 d6 la My va ty suat sinh lgi c6 hiéu lyc s& cao
hon 12% (va do d6 s& hiéu qua hon so v&i dau tu trong
nuc). Néu ty gia giao ngay mot nim sau thip hon
$0,1948/SKr, tong sb d6 la nha dau tu nhan vé s& nhd hon
448.040 d6 la My va ty suat sinh loi ¢6 hiéu luc s& thap hon
12% (va do d6 s& kém hién qua hon so v6i dau tu trong

nuae).
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Hinh 4.3 So sanh chénh léch lii suat véi sy bién dong

cua ty gia cua nhi€u loai ngoai té khiac nhau

lusp = Icap iusp — ipem

4

0
A % A IPY

Vi du nay cho thay rang néu IRP ton tai, chung ta c6
thé str dung ty gia ky han nhu 1d mot diém hoa von dé danh

gia quyét dinh dau tu ngan han. Khi dau tu vao dong ngoai
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t¢ (voi vi thé khong phong ngira dong ngoai té) ty suat sinh
loi ¢6 hiéu luc s& 16n hon 13i suat trong nudc néu ty gia giao
ngay mot nim sau 16n hon ty gia ky han tai thoi diém xay ra
dau tu. Nguoc lai, ty suét sinh loi ¢6 hiéu luc tir viée dau tu
nudc ngoai s& thap hon 1ai suit trong nudc néu ty gid giao
ngay mot nim sau nho hon ty gia ky han tai thoi diém dau
tu.

Moi quan hé véi hiéu ung Fisher quoc té (IFE).
Khi IRP ton tai, cic MNC khi dung ty gid ky han nhu 1a
mdt du bao cho ty gia giao ngay twong lai s& dy kién ty suét
sinh loi trén ky thac ngoai té bang véi ky thac tai My. Trong
khi ty gia ky han khong nhat thiét 1a mot dy doan chinh x4c,
thi n6 lai co thé 1a cong cu du bao hop 1y néu n6 dua ra mot
dur bao khong thién 1éch vé ty gia giao ngay trong tuong lai.
Ly thuyét nay cho rang ty gia ky han c6 thé cao hon hoic
thip hon ty gia giao ngay tuong lai nhung véi tang sb bang
nhau. Do do, ty suét sinh loi c6 hiéu lyc tr dAu tu nuée
ngoai trung binh s& bang véi 1ai suat trong nudc. MNC dau
tu ngin han lién tuc ra nuéc ngoai binh quéan s& c6 dugce ty
sudt sinh lgi c6 hiéu luc bﬁng vé6i 13i suat c6 hiéu luc trong
nudc.

Thao luan niy ciia chiing ta ¢ lién quan mat thiét
v6i 1y thuyét IFE. Nhé lai rang hiéu Gng Fisher qudc té
(IFE) cho rang ty gia héi dodi cua dong ngoai t& duoc du
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kién s& thay d6i gan bang chénh léch giita 13i suat ciia nudc
ngoai voi lai suét trong nudc. Néu IRP ton tai, phén bu hoac
chiét khau ky han phan anh mic chénh léch 14i suat va biéu
thi cho phan trim thay ddi ky vong cua gia tri ddng ngoai té
khi ty gid ky han dugc sir dung nhu 1a mot du doan cua ty
gia giao ngay tuong lai. Ly thuyét IFE cho rang cic cong ty
khong thé lién tuc kiém dugc ty suat sinh loi ngén han cao
hon dya trén nhitng chiing khoan nudc ngoai so vdi cac
ching khoan trong nudc. Boi vi ty gia hdi doai du kién
trung binh s& diéu chinh theo chénh 1éch 1ii suat. Néu IRP
tdn tai va ty gia ky han la mot du bado khong thién Iéch cho
ty gi4 giao ngay trong tuwong lai, chung ta c6 thé ky vong vé
su ton tai cua IFE.

Ly thuyét IFE c6 thé tdn tai v&i mot sd loai tién va
6 thé khong ddi voi mot sb loai tién khac. Dé xac dinh IFE
c6 ton tai hay khong, hiy so sanh ty sut sinh loi c6 hiéu luc
tir viée dau tu bang ngoai t& voi 131 sudt dau tu trong nudc.
Néu ty suat sinh loi ciia chung binh quan gidng nhau theo
thoi gian c6 nghia 1a IFE ton tai. Cho du viéc phan tich ¢
ung ho hodc tir chdi IFE di nita thi 1y thuyét nay khong
nhitng phu thudc vao viéc danh gia dong ngoai té ma con
phu thudc vao thoi ky phéan tich.

Hinh 4.3 so sanh chénh 1éch 1di suit véi su bién

dong cua cac ngoai té€ khac nhau. Néu sy bién dong cua ty
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gid bu dap mot cach chinh xac chénh 1éch 13i sut thi ty suat
sinh 101 ¢6 hiéu lyc tir dau tw nudc ngoai sé bang véi 1ai suat
tai My. Trong truong hop ndy nhimg diém s& nim trén
dudng chéo 45° ngang qua truc toa do. Hinh 4.3 cho thiy
rang nhitng diém thuong léch khoi duong biéu dién nay.
Trong nhiéu thoi ky nhitng diém khong ¢ cing mdt goc
mong doi. Piéu ndy c6 nghia 1a hodc (1) ngoai té c6 1ai suét
cao hon 1i suat My va tang gia trong thoi ky d6. (2) ngoai
té ¢6 14i sudt thap hon 13i sut My va giam gia.

Trong khi hinh 4.3 x4c nhan rang ty suat sinh loi c¢6
hiéu luc trén ddu tr nude ngoai khong ludn ludn bang véi
141 suat & My thi diéu nay khong c6 nghia ring cac cong ty
M7 s€ tu dong co g1 tir viéc dau tu vao cac cong cu trén thi
truong tién té nudc ngoai. Nhitng diém nim dudi dudng
chéo 45° cho thdy diu tu nude ngoai c6 loi hon trong khi
nhimg diém nim trén dudng chéo dai dién cho ty suit sinh
loi trong nuéce cao hon. Nhitng diém nay co6 lac chay tan
loan ¢ hai bén duong biéu dién. Néu cong ty My c6 kha
nang dy bao chinh xac ty gia tuong lai, ho co thé thu loi tir
dau tu ngin han trong nhimng thoi ky dong ngoai t& manh
1én va né tranh thi trudng nay khi dong ngoai té tré' nén yéu
di. Néu nhu cac cong ty My c6 kha ning du béo bi han ché,
ho c6 thé xem xét chu ky thay doi ty gia khi ra quyét dinh.
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Gia tri dong ngoai té xét trong qua khtr dich chuyén

vé mot hudng niao dé it nhat hai nam trudc khi doi hudng
(thdy duoc tir nhitng dit kién thu thap duoc trén hinh 4.3).

Céc cong ty dau tu ky han mot thang c6 thé sir dung hudng

dich chuyén lich st dé phat trién nhirng ky vong vé tuong

lai. Chién luogc nay 4t han di tung thanh cong cho nhiing

cong ty trong qua khu, c6 1€ nd cling s€ thanh cong trong

tuong lai néu chu ky dao dong vé ty gia van tiép tuc nhu thé

trong mot thoi ky dai.
Bang 4.4

Gia dinh

Ham y trong dau tw trén thj truong

ngoai hoi

1. IRP tdn tai

Kinh doanh chénh léch 13i suit c6 phong
ngtra khong co gia tri

2. IRP ton tai va ty gia ky han 1a
mot du bao chinh xéc cho ty gia

giao ngay tuong lai

Pau tu khong phong ngira vao chimg
khoan nudc ngoai khong co 1gi

3. IRP ton tai va ty gia ky han 1a
mot du bao khong thién léch
cho ty gia giao ngay ky vong
(Fn=S*).

Pau tu khong phong nglra vao ching
khoan nudce ngoai binh quan s€ thu duogc
mot ty sudt sinh loi gidng nhu dau tu
chuing khoan trong nudc

4. IRP ton tai va ty gia ky han
du kién cao hon ty gia giao
ngay ky vong (Fn>S*)

Pau tu khong phong nglra vao ching
khoan nudc ngoai du kién s& thu duge
mot ty suit sinh loi thip hon dau tu

chung khoan trong nudc
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N bau tu khong phong ngira vao ching
5. IRP ton tai va ty gia ky han ) , .. 2 .
> R . khoan nudc ngoai du kién sé thu dugc
du kién thap hon ty gia giao N . A
. mot ty suat sinh loi cao hon dau tu
ngay ky vong (Fn<S*) . . .
chung khoan trong nudc

6. IRP khong ton tai, phan bu | Kinh doanh chénh léch 1ii suat c6 phong
(chiét khiu) ky han cao hon | ngira kha thi cho nhiing nha dau tu trong
(thap hon) chénh 1éch 1i suét nudc

7. IRP khong ton tai va phan bu | Kinh doanh chénh léch 13i suat c6 phong
(hodc chiét khau) ky han thap | ngira kha thi cho nhimg nha dau tu nudc
hon (cao hon) chénh léch 1ii | ngoai chir khong kha thi dbi v6i nhiing

suét. nha dau tu trong nude.

Nhitng ham ¥ chii yéu cia ngang gia 1ai suit (IRP)
va ty gia ky han nhu mot du bao cho ty gia giao ngay tuong
lai trong dau tu nudc ngoai dugc tom tit trong bang 4.4.
Bang nay giai thich nhimg diéu kién can thiét 1am cho dau
tu chimg khoan ngin han nuéc ngoai mang tinh kha thi.

Néu ban 1a giam dc tai chinh cta coéng ty My, ban
s& dau tu vao d6 la My (dé nhdn duoc ty sut sinh loi chic
chin 13 11%) hay ban dau tu vao krona Thuy Dién (vdi ty
suat sinh loi mong doi khoang 12%)? Cé 1€ ban s€ chon
cach ky thac bang d6 la M¥ vi ban mubn biét chac chan loi
nhudn ban s& nhan dugc tir dau tu cta minh. Hay 1a c6 1¢
ban cam thay phan thudng tiém an tir dau tu vao krona
Thuy Pién 16n hon rti ro ¢6 lién quan. Mt rii ro 1a 5%
kha nang ty suat sinh loi ¢ hiéu lyc tir viéc ky thac bang
krona Thuy Dién 1a 2,6% hodc 10% kha nang ty suit sinh
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lg1 ¢6 hi¢u luc 1a 4,88% hodc 15% kha nang ty suét sinh loi
¢6 hiéu luc 14 9,44%. Tat ca nhitng kha ning nay biéu hién
mdt ty suét sinh loi thap hon ty suit sinh loi néu dau tu vao
d6 la My. Piéu nay giai thich tai sao mot vai cong ty bao
thi1 lai chon dau tu vao d6 la My dé tranh rui ro.

Du bio ty gia hoi doai nhw 1a mdt tidu chuin ciia
quyét dinh diu tw. Trong khi cic MNC khong biét duogc
gia tri ciia dong ngoai té thay ddi nhu thé nao trong sudt
thoi ky dau tu, ho c6 thé duogc st dung cong thuc tinh ty
suét sinh loi c6 hiéu lyc di duoc trinh bay trudc day trong
chuong nay va du doan su thay doi cua ty gia (e). Vi i
sudt ky thac ngoai t& di biét trude (i), nén ty suét sinh loi
¢ hiéu luc co thé du doan dua vao ey, ty suét sinh loi ¢6
hiéu luc tir dau tu nuée ngoai co thé dem so sanh véi 13i
sudt trong nude. Thi du: mot cong ty My cd sén ngudn quy
cho mot nam, 13i suit ky quy bang d6 la My 1a 11% nam va
bang krona Thuy Dién 1a 14% niam. Gia s nhu dy doan
krona Thuy Dién s& bi mat gia tir muc ty gia hién nay la
$0,16/SKr xudng con $0,1584/SKr (giam gia 1%).

Nhu vay ty suat sinh loi ¢6 hiéu lyc néu ky quy bang
krona Thuy Pién la:

re=(1+14%)[1 + (-1%)] — 1 = 12,86%.

Trong thi du nay, dau tu vao viéc ky quy bang krona

Thuy Pién dugc cho 13 ¢6 lgi hon 13 ky quy bang d6 la My.
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Tuy nhién ching ta nén nho r.;ing gia tri e; chi la du kién,
khong cé gi 1a chic chan. Do d6, khong c6 sy dam bao nao
cho théiy dau tu nude ngoai s& thuc sy sinh 191 hon. Vi e¢
khong biét trudc, cac cong ty My o 1é ¢d ging chi it ra
cling xac dinh gid tri cta e; 1a bao nhiéu dé ty suét sinh loi
c6 hiéu luc bang véi 13i suat ky quy tai My.

Tir cong thire tinh rf, c6 thé xdy dung gid tri hoa von

cua ef nhu sau:

M= (l+if )(1 + Ef) -1= ih

1+
=>e= — - 1
1+
Nhu vy, gia tri hoa von cia ey sé& la:
1+11%
ef= — -1=-263%
1+14%

Piéu nay cho thiy, néu krona Thuy Pién giam gia
2,63% s& dan dén tién ky quy bang krona Thuy Pién s& co
mot ty suét sinh loi ¢6 hiéu lyc nhu 14i suat ky quy bang do
la M¥. bat ky ty 18 giam gia nao dudi mirc trén s& lam cho
ky thac bang dong krona Thuy Dién c6 loi.

Néu krona Thuy Pién c6 kha ning giam gia nhiéu

hon 2,63% trong thoi gian ky quy, cong ty s& ky thac bang
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d6 la My. Néu krona Thuy Pién giam gia it hon 2,63% hoic
tang gia thi quyét dinh clia cong ty s& phirc tap hon, cong ty
s& xem xét dén mutrc d6 rui ro. Néu lgi nhuan thu duoc tur
viéc dau tu vao ngoai t& vugt trdi rui ro co thé xdy ra, cong
ty ¢6 thé quyét dinh ky thac bang krona Thuy Dién. Quyét
dinh cubi cung s& tuy thudc vao mirc do thich duong dau
v&i rai ro cia cong ty.

Vi nhitng du bao thdm chi chuyén nghiép dén miy cing
khong luon luén chinh xac, do do thay vi chi dua vao mot
diém dy doan, cong ty trén co6 thé nghién ctru mot phan phbi
xéc suat cac kha ning thay doi ty gia cua krona Thuy Pién
theo bang 4.5. Ty suat sinh lgi c6 hiéu lyc mong doi:

re = (5% x 2,6%) + (10% x 4,88%) + (15% x 9,44%)
+(20% x 11,72%)

+ (20% x 15,14%) + (15% x 16,28%) + (10% x
17,42%) + (5% x 18,56%)

= r;=12,518%

Quyét dinh dau tu vao krona Thuy Dién hay d6 la My
c6 18 tiry thudc vao 13i suat ky quy bang d6 la My. Bé c6 thé
danh gia sdu hon van dé co thé dau tu vao loai tién nao,
thong tin trong cot 2 va 3 cua bang 4.5 duoc st dung dé
trién khai mot phan phdi xac suat trong hinh 4.6. Hinh nay
minh hoa x4c suit ctia mdi ty suat sinh 1oi c6 hiéu luc c6 thé

xay ra néu cong ty My dau tu vao krona Thuy Dién. Luu ¥

158



rang 13i suat & My 1a 11% da duogc biét chiac chan. Qua hinh
nay ta c6 thé thay c6 30% xac suét lai sudt & My cao hon ty
suét sinh lgi ¢6 hiéu lyc tir viéc dau tu vao krona Thuy Dién
va 70% xac suat 13i suat My thap hon.

Bang 4.5

Khi niing thay doi ty b o B
L Xa&c suat ¢6 Ty suat sinh lgi ¢6 hi¢u luc
gia cia krona Thuy L. 2. L.
2 o kha nang thay doi theo ty gia krona
bién trong suot thoi ) 2
. .. x4y ra Thuy Dién (rf)
gian ky quy (ef)
-10% 5% 1,14 [1+(-10%)]-1 = 2,6%
-8% 10% 1,14 [1+(-8%)]-1 = 4,88%
-4% 15% 1,14 [1+(-4%)]-1 = 9,44%
-2% 20% 1,14 [1+(-2%)]-1 = 11,72%
1% 20% 1,14 [1+(1%)]-1 = 15,14%
2% 15% 1,14 [1+(2%)]-1 = 16,28%
3% 10% 1,14 [1+(3%)]-1 = 17,42%
4% 5% 1,14 [1+(4%)]-1 = 18,56%
100%

Pa dang héa dau tw tién mit biang nhiéu loai
ngoai té. Do mot cong ty da qudc gia khong biét chic chin
ty gia hdi doai sé thay do6i thé nao theo thdi gian, cong ty co
thé chon viéc da dang hoa tién mit ky quy bang nhiéu loai
ngoai t€ khac nhau, phuong thirc nay gitup cho cong ty tranh
dugc kha nang chiu anh hudng cia rui ro vé ty gia hdi doai.
Gi6i1 han phﬁn tram tién mat thang du dau tu vao mdi loai
tién s& lam giam rai ro ty gia hbi dodi. Mirc d6 ma mot danh
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muc dau tu téng hop dinh danh bé‘mg nhiéu loai tién khac
nhau dé 1am giam thiéu rui ro s& phu thudc vao mdi tuong
quan giita cac dong tién. Mot cach 1y tuong, hé sb tuong
quan giita cac dong tién nén 13 twong quan phua dinh hodc cd

turong quan thip véi nhau.
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Hinh 4.6

&
2t

i iUSD=”%
|

20% :
|
I

15% :
|
|

10% :
I
I

5% !
: Ty sudt
| sinh lgi
| cé hléu
I lye (%)

2,6 488 9,44 11 11,72 15,14 16,28 17,42 18,56
TOM LUQC

Vai tro cua quan tri tién mat quéc té o thé duoc chia
ra hai chtrc nang (1) t6i wu hoa dong tién va (2) t6i da hoa
viéc stir dung ngudn ngin quy c6 san. Dé tdi wu hoa dong
tién, cong ty da qudc gia co thé xem xét sir dung séc iy
quyén trudc hodc dit hop khéa dé ting toc dong tién thu
vao. Hon nita, MNC ciing c6 thé dung phuong phap thanh
toan netting dé toi thiéu hoa chi phi chuyén doi tién té va
chi phi giao dich.
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Pé t6i uu hoa viée sit dung cic ngin quy co sin,
cong ty da qudc gia co thé trién khai mot chién lugc quan 1y
tién mat tdp trung. Chién luoc nay c6 thé mang lai ty sut
sinh lg1 cao hon do cac khoan ky gui 16n hon . Mot phuong
phap tap trung hoa ciing ¢ thé diéu tiét nhu cau tai tro ngin
han ctia cc cong ty con bang tién du thira & cac cong ty con
khac.

Khi MNC ¢ ngudn ngan quy tam thoi nhan rdi thi
MNC phai x4c dinh xem nén dau tu khoan tién nay vao dau.
Do mdt vai loai tién c6 thé c6 13i suit cao hoic duoc du
kién s& ting gi4, nén cac khoan ky thac ngin hang bang cac
loai tién ndy s& tr& nén hip dan. Cac MNC can phai xem xét
mot s& nhan t6 khi ddu tu tién mit thing nhu du (1) cong ty
c6 cac khoan phai tra trong twong lai bang loai tién hién nay
cong ty dang ky gtri vao ngan hang hay khong? (2) Liéu
kinh doanh chénh 1éch 14i suit c6 phong ngira c6 thé dat
dugc ty suét sinh loi cao hon so voi ky giri trong nudc hay
khong? Bét ky tinh hubéng nao xdy ra trong sd hai tinh
huéng trén ciing phai tinh dén viéc né tranh rui ro ty gia.

Mot xem xét thir ba 1a MNC séan sang thiét lap mot
khoan ky giri bang ngoai té nhung khong phong ngira. Pay
12 mét chién lugc co gia tri néu chénh léch cao hon cua ty
suat sinh 1oi c6 hiéu lyc cia chién luoc ndy so véi ty suat

sinh lgi trong nudce 16m hon rui ro vé ty gid hoi doai. Bé du
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doan ty suét sinh loi, can phai du bao sy thay ddi cua ty gia
héi doai clia cac ngoai té trong thoi ky dau tu. Vi thé, MNC
c6 thé trién khai hodc 12 mot du bao diém hodc 1a mot bang
phan phdi xac sut vé kha ning thay d6i cua cac dong ngoai
t¢. Khi du bao ty gia hdi dodi duoc dung dé xac nhan ty suit
sinh 1gi ¢6 hiéu luc du kién cua khoan ky gui nudc ngoai,
MNC c¢6 thé so sanh rii ro va lgi ich ciia viéc ky gui bang
ngoai t€ so voi ky giri trong nude. Ngay ca mot vai MNC
dbi mat voi quyét dinh twong tu va c6 danh gia tuong tu, thi
viéc lya chon thuc sy cia cac cong ty nay cé thé khac nhau
do murc do thich ddi pho véi rui ro ciia mdi cong ty hoan
toan khac nhau.

Cudi cung, cac MNC nén xem xét ddu tu bing mot
danh muc céc loai tién dé dat dugc 14i suit mong mudn va
giam thiéu rui ro. Dic biét 13, néu cac dong tién ndy c6 modi

tuong quan phu dinh cao.
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Chuong 5

PAU TU TRUC TIEP RA NUOC NGOAI VA CAU
TRUC VON CUA CONG TY PA QUOC GIA

5.1 PAU TU TRUC TIEP RA NUOC NGOAI
5.1.1 TONG QUAN VE PAU TU TRUC TIEP RA
NUGC NGOAI

Hoat dong dau tu trén thé gidi ngay cang phong phu
va da dang, bao gém nhiéu loai hinh dau tu khic nhau. Bén
canh hoat dong dau tu tur ngué)n lyc trong nudc, hoat dong
dau tu tir mot cha dau tu ndm bén ngoai pham vi qudc gia
dugc dau tu ngay cang trd nén mot dong luc to 16n nhim
thic ddy su phat trién kinh té thé gioi. Hoat dong dau tu
tryc tiép nudc ngoai ludn gin lién voi su phat trién dia ban
hoat dong cta cac cong ty da qudc gia s& 1a ddi twong chu
yéu ctia chuong nay.

Khai niém vé diu tw true tiép nwéce ngoai. Dau tu
truc tiép nudc ngoai xdy ra khi cong dan ciia mot nudc
(nudc dau tu) nim giit quyén kiém soéat cac hoat dong kinh
té & mot nudc khac (nudc chit nha hay nudc nhan dau tu).
Trong khai niém nay, that su khong cé su dau tu gia tang vé
kinh té hay mot su chuyén giao rong gitta cac quoc gia ma
don thuan chi 1a mot sy di chuyén tu ban tir quic gia nay

sang qudc gia khac. Cac cong ty nam quyén kiém soat hoat
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dong ¢ nhiéu quéc gia duge xem nhu cac cong ty da qudc
gia, cic cong ty xuyén qudc gia hay cac cong ty toan cau.
Su phat trién hoat dong ciia cic cong ty nay chinh 1a dong
luc thiic ddy sy phat trién trong thuong mai qudc té thong
qua hinh thtrc du tu tryc tiép vao cac qudc gia khac trén thé
gibi.

Nguyén nhan hinh thanh trwe tiép nwéc ngoii.
Céc cong ty da qudc gia co nhitng wu thé riéng ma cac ddi
thi dia phuong khong c6. Cac uu thé nay tip trung & cc
phuong phép va cong nghé tién tién. Do dé, dau tu nudc
ngoai day manh sy pho bién qudc té cac cong nghé méi va
tai san vo hinh, ddng thoi lam ting hiéu qua cong tac quan
Iy hay t6 chirc san xuit. Mat khac, khi ndm giit chit ché
nhimmg wu thé trén, cac cong ty da qudc gia s& tac dong lén
cac yéu to thién phi riéng cia cac qudc gia, nho d6 1am gia
ting thu nhap tir mau dich. Cudi cung, dau tu nudc ngoai
tryc tiép ¢ nhidu qudc gia sé kich thich canh tranh giita cac
cong ty.

Cic hinh thirc dau tw true tiép nwée ngoai. Pau tu
truc tiép nudc ngoai thuong ton tai dudi cac dang:

Hinh thirc hop dong hop tic kinh doanh. Pay 13
mot van ban duge ky két giita mot chi dau tu nude ngoai va
mot chu dau tu trong nude (nude nhan dau tu) dé tién hanh

mdt hay nhiéu hoat dong san xuat kinh doanh & nude chu
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nha trén co sé quy dinh vé trach nhiém va phan phdi két qua
kinh doanh ma khéng thanh 1ap mot cong ty, xi nghiép hay
khong ra do1 mdt tu cach phap nhan mai nao.

Hinh thic dau tu truc tiép nudc ngoai nay co dic
diém:

e (4 hai bén cung hgp tac kinh doanh trén co s& hop
ddng giita cac bén vé su phan dinh trach nhiém,
quyén loi va nghia vu.

e Khong thanh 1ap mot phap nhan mdi, tic 1a khong
cho ra do1 mdt cong ty moi.

e Thoi han ciia hop dong hop tac kinh doanh do hai
bén thoa thuan, pht hop véi tinh chat hoat dong kinh
doanh va su can thiét dé hoan thanh muc tiéu cua
hop ddng
Vén dé von kinh doanh nhét thiét phai dugc dé cap

trong van ban hop déng hop tac kinh doanh.

Hinh thirc cong ty hay xi nghiép lién doanh. Xi
nghiép hay cong ty lién doanh dugc thanh 13p gitta mot bén
12 mét thanh vién cua nudc nhan dau tu va mot bén 1a cac
chu dau tu & nudc khac tham gia. Mot xi nghiép lién doanh
c6 thé gdm hai hodc nhiéu bén tham gia lién doanh. Pic

diém cua hinh thtrc lién doanh nay la:
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e Cho ra do1 mot cong ty hay mot xi nghi€p maoi, voi
tu cach phap nhan méi va dugc thanh 13p dudi dang
cong ty trach nhi€m hiru han.

e Thoi gian hoat dong, co ciu to chic quan 1y cua
cong ty, xi nghi¢p li€n doanh dugc quy dinh tuy
thudc vao luat phap cu thé ctia mdi nude.

e (Céac bén tham gia lién doanh phai c6 trach nhi¢m gop
von lién doanh, dong thoi phan chia loi nhuan va rii
ro theo ti 1& gop vén.

Hinh thirc céng ty hay xi nghigp 100% vén nuwéc
ngoai. Pay la hinh thirc cac cong ty hay xi nghiép hoan toan
thudc quyén s& hiru cua t6 chirc ¢4 nhan nude ngoai va do
bén nudc ngoai tuy thanh lap, ty quan ly va hoan toan chiu
trach nhiém vé két qua kinh doanh. Pic diém cua cac cong
ty nay la:

e Duoc thanh 1ap dudi hinh thirc cong ty trach nhiém

hiru han va 1a mot phap nhan mdi ¢ nudc nhan dau tu

e Hoat dong dudi chi phdi cua Luat phap nudc nhan

dau tu .

Cdc hinh thirc khdc . Pau tu vao cic cong ty ché
xuat, khu phat trién kinh té, thuc hién nhitng hop dong xay
dung — van hanh — chuyén giao (B.O.T). Nhimng dy an
B.O.T thuong duge chinh phii cac nudc dang phat trién tao
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moi diéu kién thuan lgi dé thyc hién nang cp co so ha ting
kinh té.

M&éi quan hé giira cac cong ty da qudc gia (MNC)
va su phat trién cia diu tw truc tiép nwéc ngoai. Cac
cong ty da qudc gia 1a cac cong ty ma linh vuc hoat dong
ctia n6 vuot ra khoi khudn khd mét quéc gia nao do dé mo
rong hoat dong ¢ cac qudc gia khac trén thé gigi. Hau hét
cac cong ty da qudc gia déu hudng dén viéc phat trién kinh
doanh trén thi trudng thé gi¢i. Khi ngudn luc ciing nhu thi
truong tiéu thu ctia mot quéc gia tré nén han ché. Viée san
xuét kinh doanh & nhirng nudc khac hira hen mang lai nhiéu
lgi nhuén rong hon la nudc sé tai, cac nha dau tu & day la
cac cong ty da qudc gia s& tim dén nhitng ving dat méi co
ngudn lyc va thi trudng tiéu thy mau md hon. Didu nay giy
nén mét su chuyén dich tu ban manh mé tr qudc gia nay
sang qudc gia khac, hinh thanh nén dau tu truc tiép nudc
ngoai. Nhu vay c6 thé noi chinh su quéc té hoa hoat dong
kinh doanh cua cac cong ty da qudc gia 12 nguyén nhan co
ban tac dong dén sy ra doi va phat trién cia dau tu truc tiép
nudc ngoai .

Tuy nhién, cung véi qua trinh dau tu ra nudc ngoai
dé tim kiém siéu lgi nhuan, cac cong ty da qubc gia ciing
dbi dau véi mot nguy co moéi: rai ro. Su khac biét vé luat

phap, vé chinh sach kinh t€, su bién dong va rii ro cua thi
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truong cac nude nhan dau tu sé hinh thanh nén nhing rui ro
ma cac cong ty da qudc gia phai quan tdm khi quyét dinh
dau tu vao mot qudc gia khac.

Pinh huéng va tic dong ciia dau tw tryc tiép nuwéc
ngoai

Dinh hwdng ciia diu tw truc tiép nwéc ngoai . Xu
hudng chung ctia cic nha dau tu nudc ngoai 1 tim kiém thi
truong dau tu hép dan, thuén loi va an toan nham thu duoc
lgi nhuan cao va nang cao uy tin cua cong ty. Tuy nhién,
tiy thudc vao chién luge phat trién cua cong ty va muc tiéu
ctia n6 & thi truong nude chi nha (truc tiép nhan dau tu) ma
mdi mét nha dau tu lai ¢6 mot dinh huong khac nhau trong
timg du an dau tu. Cac dinh huéng khac nhau trong ting du
an nudc ngoai :

e DPiu tu dinh huong thi truong: nhdm mo rong thi
truong tiéu thu san phdm cua coéng ty me sang cac
nuée khac. Do san xudt san pham cung loai ¢ nudc
cht nha nén cha dau tu khong can dau tu thiét bi,
cong nghé méi lai co thé tan dung ngudn lao dong re,
tiét kiém chi phi van chuyén, qua d6 nang cao ty suat
lo1 nhuan.

e Pau tu dinh hudng chi phi: 1a hinh thic dau tu o
nudc ngodi nham giam chi phi san xuat thong qua

viéc tan dung lao dong va tai nguyén ré ¢ nudc chu
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nha. Hinh thirc nay thich hgp vé&i nhiing linh vuc dau

tu str dung nhiéu lao dong, sir dung thiét bi dau tu c,

lac hau, muc d6 6 nhiém mdi trudng cao.

e Paiu tr dinh hudng ngudn nguyén liéu: cic co sé dau
tu nudc ngoai 14 mot bd phan ciu thanh trong day
chuyén kinh doanh ciia cong ty me, c6 trach nhiém
khai thac ngudn nguyén liu tai chd cung cap cho cac
cong ty me dé tiép tuc hoan chinh san phim. Hinh
thirc nay pht hop v6i cac du an khai thac dau khi, tai
nguyén thién nhién hodc khai thac va so ché cac san
pham nong, 1am, ngu nghiép ¢ nudc tiép nhan dau
tu.

Nhitng tic dpng ciia ddu tw truc tiép nwéc ngodi
dén sw phdt trién ciia thwong mai quéc té. Pau tu tryc tiép
nude ngoai ¢6 nhitng tac dong to 16n dén su phat trién cia
thwong mai qudc té. Nhitng tac dong ndy anh huéng khong
chi dén nhitng nudc nhan dau tr ma ngay ca nhimng nudc
xuat khau tu ban (dau tu). Nhiing tac dong d6 bao gom:

(1)  Pau tw truc tiép nuwée ngodi tao diéu kién thu
it nguén nhu cau méi: Cac cong ty da quoc gia thudng dat
t6i mot giai doan ma sy phat trién bi han ché tai st so cua
ho. Piéu nay c6 thé do sy canh tranh ménh liét doi véi
nhitng san pham ma ho ban ra trén thi truong. Ngay ca khi

c6 rat it canh tranh, thi phan cua ho trong quéc gia d6 c6 thé
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da dat dén dinh cao hay cac nhu cau chung cho san pham
ban dau co thé bi giam sit do nhiing thay doi trong thi hiéu
ngudi tiéu dung. Nhu vay giai phap kha thi 1a can nhic viéc
lga chon mot thi truong nudc ngoai noi ¢d nhitng nhu cau
tiém an cho cic san pham 4y .

(2)  Pdu tw truc tiép nude ngodi givp thdm nhdp
vao nhitng thi truong noi c6 thé dat loi nhudn cao. Cac
cong ty da qudc gia c6 thé thAm nhap vao nhirng thi truong
khéc, noi ho co6 thé dat loi nhuan cao. Néu nhitng cong ty
khac trong cung mdt linh vuc cong nghé da chirmg minh
duoc rﬁng nhirng nguén thu nhép cao co thé thuc hién duoc
& nhitng thi truong khac thi mot cong ty da qudc gia nao d6
cling c6 thé quyét dinh thAm nhap vao thi truong d6. Ho c6
thé dua ra ké hoach giam gia ban kha cao ddi voi nhitng san
pham dang phd bién trén thi trudong . Mot trd ngai phd bién
cho chién luoc nay 1a nhimg ngudi kinh doanh di c6 mit
trude d6 trong thi truong c6 thé tim moi cach dé khong cho
d6i thu mai chiém di thi phan cia minh, thi du bang cach
giam gia twong duong hodc thap hon muc giam gia cua d6i
thi m&i khi ho vira thAm nhdp vao thi truong nay.

(3)  Padu tw tryc tiép nude ngodi nham tang ndng
sudt : Mot cong ty co nd lyc mudn ban san pham ban dau
clia minh tai cac thi truong méi c¢6 thé lam ting mic thu

nhdp cd phan cua minh do tdng nang suat. Dicu nay lam
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giam chi phi binh quan timg don vi san pham. Cong ty cang
stt dung nhiéu may moc thiét bi thi kha ning nay cang cé
diéu kién dé thuc hién.

(4)  Si dung yéu t6 niede ngodi trong san xudt. C&c
chi phi st dung dét dai va lao dong c6 thé khac biét nhau rat
xa gitta cac qudc gia. Cac cong ty da qudc gia thuong cb
giang thiét 1ap viéc san xuat tai dia diém c6 gia lao dong va
dat dai ré. Do thi truong khong hoan hao & mot sb cac qudc
gia ching han nhu do thong tin khong hoan héo, cac chi phi
giao dich, di doi dan cu, cic rao can trong viéc tham nhap
vao mot nganh cong nghiép...lam cho chi phi lao dong
khong nhat thiét trong duong gitra cac thi trudng. Cc cong
ty da qudc gia thuc hién viéc nghién ctru thi truong dé xac
dinh xem ho c6 thé thu dugc lgi nhuén khong tir cac chi phi
ré hon khi san xudt & nhimg thi truong do.

(5) S dung nguyén vit liéu nudc ngoai. DO cac
chi phi van chuyén, mét céng ty c¢b ging tranh nhép khau
nguyén vat li¢u tor mot dat nude khac, dic biét 1a khi cong
ty duy tinh s& ban thanh pham nguoc lai cho ngudi tiéu dung
tai nuéc d6, mot giai phap kha thi hon 1a phét trién viéc san
Xudt san pham tai mot nudc ma nguyén vat liéu co san. Du
cho san phém san xuit ra s& dugc ban & mot noi nao khac,

quyét dinh nhap khau nguyén vat liéu s& khong phu hhop.
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(6) S dung cong nghé nuoc ngoai. Cac cong ty da
qudc gia thiét 1ap ngdy cang nhiéu cac nha mdy ¢ nudc
ngoai hay mua lai cdc nha may hién hitu cta nudc ngoai dé
hoc hoi thém vé cong nghé cua cac qudc gia khac. Cong
nghé nay sau d6 duogc sir dung dé cai tién quy trinh san xuét
tai cac nha may ctia cac cong ty con trén khap thé gi6i.

(7)  Khai thic cdc thudn loi vé doc quyén. Céc
cong ty co thé trd nén quédc té hoa néu nhu ho sé hitu cac
tiém lyc hay k¥ ning ma cac ddi thu canh tranh khong bao
gior ¢6. Trén thuc té thi truong thuong khong bao gid hoan
hao, két qua 1a mot sb qudc gia c6 thé chiém hiru mot sd
thuan loi hon mét s6 qudc gia khac dbi véi nhitng thi trudng
khac nhau. Ngay ca trong pham vi mdt qudc gia nao do,
mot sd cong ty co thé chiém hitu mét s6 thuan lgi hon céc
cong ty khac. Dién hinh trong linh vuc cong nghé, néu mot
cong ty nao do6 so hitu cong nghé tién tién va khai thac duoc
su thuan loi ndy mot cach thanh cong & thi trudng trong
nudc, cong ty do ciling cd kha nang khai thac n6d trén thi
truong qudc té. Cong nghé khong hé bi han ché trong viéc
phat trién san pham méi. Cong nghé con co6 thé dua ra mot
quy trinh tai chinh, tiép thi va san xuat hiéu qua hon. Trong
mot ching muc nao do, cong ty do sé duoc thuan lgi hon
cac dbi thu va co thé thu duge loi nhuan tir viée trd nén

quoc t€ hoa.
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(8) Pa dang héa ¢ tam c& quoc té. Mot trong
nhimg 1y do tai sao cac cong ty tién hanh kinh doanh ¢ tim
¢ qudc té 1a sy da dang hoa qué trinh san xuat. Néu tt ca
tai san cia mot cong ty duogc td chirc nham diéu tiét viéc
kinh doanh mot loai san phim ndo d6 trong mot qudc gia,
ngudn tién mit ciia céng ty rit c6 kha ning trd nén bat 6n
dinh, d6 1a két qua cta nhiing tinh thé thay d6i trong pham
vi cong nghé cta cong ty hay trong pham vi nén kinh té.
Cong ty c6 thé giam b6t sy thay doi ngudn tién mit bang
cach da dang hoa nguyén liéu san xuét.

Nhu ciu cho tit ca cac loai san phém duoc san xuét
trong cting mot nudc c¢6 phan nao chiu anh huéng cua nén
kinh té nuéc d6. Cong ty c6 thé giam bét rui ro bang cach
chao hang ban cac nguyén vat liéu va san pham giita cic
qudc gia khac nhau. Vi viée da dang hoa kinh doanh va ca
trong san xuit & tdm c& qudc té, cong ty co thé giit cho
nguén tién mat thuc ciia minh it bi chao dao. Mtrc do cua su
da dang hoa qudc té c6 thé lam 6n dinh nguon tién mat cia
cac cong ty da qudc gia lai tily thudc vao tiém nang cua thi
truong nudc ngoai.

(9)  Phdn itng véi gid tri thay doi cia ngoai té. Khi
mot cong ty cho rang ngoai té ctia mot qudc gia nao do bi
giam gia, cong ty d6 co thé tinh dén kha ning dau tu truc

tiép vao dat nudc do. Do sy giam gid ngoai t€, mac phi ton
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ban dau co thé kha thép. Néu déng ngoai t¢ d6 manh Ién
theo thoi gian, thu nhap dugc chuyén vé cong ty me sé ting
1én. Thi du vao nhitng nam 1980, cac cong ty Nhat ting
cuong viéc dau tu truc tiép vao My, Dai Loan, Han Quéc va
ving Pong Nam A, nguyén do mot phan do dong Yén
manh vao thdi diém d6 muc phi ton ban dau twong d6i thap
khi thiét 1ap cac cong ty con. Mot nguyén nhan khac din
dén viéc dau tu tryc tiép 1a nham bu dip nhu ciu dang thay
dbi cho viéc xuét khau ctia cong ty do nhitng dao dong vé ty
gia hdi doai.

(10) Phdn irng véi cdc kiém ham thiwong mai. Trong
mot sb truong hop, mot cong ty da qubc gia str dung viée
dau tu truc tiép nhu 13 mot chién luge phong ngy hon 13 tin
cong. Thi du nhu nha mdy san xuét 6td ciia Nhat s& thanh
1ap mot chi nhanh tai My do tién doan réng viéc xuit khau
6t0 sang M sé& chiu anh hudng béi nhimg han ché thuong
mai rat nghiém ngit. Céc rao can thuong mai tiém an c6 thé
gid1 han hoac ngan can viéc xuat khau 6t6 tai Nhat sang M¥
va dau tu truc tiép vao mot cong ty con ciia Nhat tai My
dugc xem nhu mot chinh sach phong ngu tot.

(11) Padu tw truec tiép ra nwée ngodi mang lai nhitng
thudn loi vé mat chinh tri. Mot s6 cong ty da quoc gia dong
tai nhitng nudc c6 nén chinh trj khong 6n dinh dang ¢ gang

phat trién sang nhimng nudc 6n dinh hon. Mt khac khi hoat
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dong cua mot cong ty da qudc gia ngdy cang mo rong va dat
dugc nhitng thanh tyu nhat dinh vé kinh té d6 1a co s¢ dé co
dugc nhitng thuan lgi vé mait chinh tri. Cac tac dong trén
ctia dau tu truc tiép nudc ngoai duoc nghién ciu trén hai
dbi tuong 13 cac qudc gia dau tu va cac qudc gia nhan dau
tu, bat ké qudc gia d6 13 dang phat trién hay di phat trién.
Dic biét ddi v6i cac qudc gia dang phat trién & binh dién 1a
nudc tiép nhan dau tu, dau tu truc tiép nudc ngoai lai co
nhiing tic dong rat to 16n dén sy phat trién kinh té. Nhimg
tac dong do la:

Pau tu truc tiép nudc ngoai gop phan quan trong
trong viéc day nhanh téc do phat trién kinh t& va ting thu
nhap qudc dan. O cac nude kinh té kém phat trién va dang
phat trién, do nhu cau chi ngan sach vuot qua xa so véi cac
ngudn thu ngan sach, din dén tinh trang tham hut ngan
sach, cac khoan ng quéc té ngdy cang ting, tich lity noi bd
do nén kinh té mang lai qua thip. Dé ddy nhanh téc do phat
trién kinh té trong nudc, diéu tién quyét 1a phai co von.
Trong khi ngudn vén trong nudc con c6 han thi von dau tu
truc tiép nudc ngoai 1a mot dap sd cho bai toan tim von &
cac nudc nay.

Gop phan giai quyét cong an viée lam, ddy 1ui nan
that nghiép, tir d6 gop phan nang cao doi séng cla nguoi

dan trong nu6c kém phét trién va dang phat trién.
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Thong qua viéc tiép nhan k¥ thuat va trinh do quan
Iy tién tién, du tu truc tiép sé giup cho cac nudc dang phat
trién dudi kip trinh do phat trién cao cua thé gi6i.

Pau tu truc tiép cling gép phan cai thién co sé ha
tang ciia nén kinh t& ma ngudn von trong cac nudc dang
phat trién khong du kha ning cung tGng.

5.1.2 CAC BIEN PHAP LAM TANG TRUONG KINH
DOANH QUOC TE

Céc bién phap nhim ting truéng kinh doanh qubc té
bao gébm: xuat khau, dau tu truc tiép, chuyén nhuong cong
nghé, mua lai cong nghé...Mdi mot bién phap trén déu co
nhiing vu nhuogc diém nhit dinh, do dé né duoc si dung
trong nhimg tinh hudng khac nhau nhdm day nhanh sy ting
truéng trong kinh doanh qudc té.

Xuit khdu: Xuit khau 1 bién phap an toan nhat dé
tham nhap vao mot thi trudong maoi bdi vi néu chién lugc
xuat khau that bai thi sy mat mat rat it. Chi phi ban dau cho
viéc xuat khau lai thép so voi viée thanh 1ap mdt cong ty
con, do d6 viéc rat khoi thi truong trong truong hop that bai
cling dé dang hon. Tuy nhién, vé lau dai, chi phi xuat khau

c6 thé gia ting do chi phi van chuyén cao, thué nhap khau
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ctia chinh phu cac nudc ting 1én, do d6 xuat khau duoc ap
dung nhu mdt bude dau tién.

Piu tu tryce tiép: Bién phap nay duoc st dung khi co
su 6n dinh vé& cac nhu cau tiém nang, vé su canh tranh va
mirc d6 rii ro & cac nudc tiép nhan dau tu. Mot cong ty da
qudc gia c6 thé thuc hién dau tu truc tiép vao mot qudc gia
khac bang cach thiét 1ap mot cong ty con mdi hay mua lai
mot cong ty dang sdn co tai quoc gia d6. Mot hinh thuc
khac 1a thanh 13p lién doanh. Viéc thuc hién lién doanh co
thé gitip cho cong ty da quéc gia nim viing nhimg quy dinh,
han ché, nhitng dac tinh kinh té, van hoa xa hoi cua quéc
gia tiép nhan dau tu nhim dat hiéu qua kinh doanh cao nhat.

Chuyén nhuong cong nghé: La mot budce thoa hiép
gitta xuét khiu va dau tu truc tiép nude ngoai. Mot cong ty
dia phuong ctia nude chii nha s& san xudt hang hoa theo tiéu
chuan, quy cach ciia cong ty chuyén nhuong cong nghé. Khi
hang hoa dugc ban ra, mot phan thu nhap sé dugc chuyén
cho bén chuyén giao theo thoa thuan.

Mot s6 bt loi trong viée chuyén giao cong nghé:
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e (Cong ty dia phuong ¢ cac nudc chil nha c6 thé sé cb
ging xuat khau hang hoa sang mot qudc gia khac,
1am giam doanh thu cta bén chuyén nhuong.

e Rit kho bao dam viéc kiém tra chét luong trong quy
trinh san xuét cua cong ty dia phuong

e Nhimg bi quyét cong nghé cung tGmg cho cong ty dia
phuong c6 thé ro ri sang cong ty ddi thu trong qubc
gia do.

Vi nhitng bt loi trén nén hinh thirc chuyén nhuong
cong nghé khong thé thay thé hoan toan cho viéc xuat khau
hodc dau tu truc tiép.

Mua lai cong nghé: Mot phuong thic phd bién khac cho
viéc kinh doanh quéc té 1a mua lai cong ngh¢. Qua do, mot
cong ty cho phép mdt ca nhan ban cac san pham cia minh
trén mot 1anh thd nao do, nguoc lai, cong ty nay nhan mot
khoan 1¢ phi ban dau cong vdi tién thanh toan ban quyén
vao ting thoi diém thoa thuan. Khi so sanh nhiing loi ich
gitta hai hinh thic xuat khau va dau tu truc tiép trong da
dang hoa thuong mai qudc té, co thé rat ra mot sd nhan xét

Sau.
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Cac dong
luc

D6i véi hinh thire xuit
khau

P6i v6i hinh thirc diu tw
truce tiep nwéc ngoai

1. Thu hat
nhimg nhu
cau moi

Pay manh giéi thiéu san
pham vao nhimg thi truong
m6i, dap mg cac hop dong
dat hang bang xuat khau

Thanh 1ap mét cong ty con
hay mua lai mét doi thu tai
thi truong moi

2. Tham
nhép vao
thi truong

mai noi ¢
thé thu
duoc nhiéu
loi nhuan

Gidi thiéu san phdm vao
nhiing thi truong méi noi co6
it canh tranh, cit giam cac chi
phi canh tranh, dap ung cac
don dit hang bang cach xuat
khau

Mua lai mot cong ty canh
tranh d3 chiém duwoc thi
truong

3. Pat loi
ich hoan
toan tur

viéc quan

Iy quy md

kinh doanh

Céc cong ty chuyén vé& xudt
khiu c6 thé ting cudong quan
ly quy mo bing cach tham
nhap vao thi truong maoi phat
trién, chi phi cho quang céo
qua phuong tién thong tin.
Tham nhdp vao thi truong
méi doi hoi trinh d9 san xuét
cao hon va co thé dat duoc
hiéu qua cao hon.

Thanh 1ap mdt cong ty con
tai mot thi truong méi, tr
d6 cho phép san xuét ting
lén va co thé dat hiéu qua
san xuit cao hon

4. Str dung
cac nhan
t6 san xuét
nudc ngoai

Nhin chung khong dugc ap
dung

Théanh 18p mét cong ty con
¢ thi truong co chi phi lao
dong hay dat dai twong dbi
thdp, ban thanh phim cho
cac nudc c6 chi phi san
xuét cao hon
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5. Str dung
nguyén
liéu nude
ngoai

Nhin chung khéng duogc ap
dung

Thanh 1ap mdt cong ty con
¢ thi truong 6 gia nguyén
liéu ré va dé kiém, ban
thanh pham cho nhiing
nudc co gia nguyén liéu
cao hon

6. Str dung
cong nghé
nudc ngoai

Nhin chung khong dwoc ap
dung

Thanh 1ap lién doanh dé
tim hleu thém vé quy trinh
san xuat va cic phuong
thirc kinh doanh khac

7. Khai

thac cac

thuan loi
vé doc
quyén

Xuit khau san phim sang
nhiing khu vuc ma viéc san
Xut ra san xuat ra san pham
d6 rat dat hay khong thuc
hién dugc

Thanh 1ap mdt cong ty con
0 thi truong ma cac cong ty
dbi thu khong thé nao san
Xuét ra san pham tuong tu

8. Pba dang
hoéa ¢ tam
cd quoc te

Xuit khéu sang nhimg thi
truong khac co chu ky kinh
doanh khac voi thi truong
xuat khau hién tai

Thanh 1&p cac cong ty con
0 nhitng thi truong c6 chu
ky kinh doanh khac véi
nhiing noi cong ty dang
doéng

9. i pho
voi su thay
doi ty gia
héi dodi

Xuit khau sang thi truong
mdi noi dong tién dia phuong
manh

Thanh 18p cac cong ty con
O nhitng thi truong maoi ndi
ddng tién ban xr yéu hon
nhung hy vong s€ manh lén
trong tuong lai

10. Déi
pho voi
nhiing han
ché thuong
mai

Xuit khau sang thi truong
moéi noi khong céd han ché
thuong mai

Thiét 1ap cac cong ty con &
nhitng thi trudong noi
nhiing han ché thwong mai
khit khe s& anh huong
nguoc dbi voi khéi lugng
hang hoa xudt khiu cua
cong ty me
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11. Thu Thiét 1ap cac cong ty con &

Xuét khau sang thi truong ma

'du’or(j 1(;1 chinh phii khong kiém soat nh@g Ehl tru9ng not C.h,m}}
ich v€ mat gif c4 sin pham phu khong kiém soat gia ca
chinh tri san pham

Tu nhitng phan tich trén, sy da dang héa cac hinh
thai kinh doanh quéc té, dic biét 1a viée st dung dau tu truc
tiép nudc ngoai 1a dong luc dé gia ting loi nhuan va giam
thiéu rai ro cta cac cong ty da qudc gia trén toan thé gioi.
5.2 CAU TRUC VON VA CHI PHi SU DUNG VON

CUA CONG TY PA QUOC GIA
5.2.1 CAU TRUC VON CUA CONG TY DA QUOC
GIA
Chung ta d3 tim hiéu chi phi st dung vén binh quan
E

D
r= e+ —— rp(1-T)
E+D D+E

Cac ty 1 nay phan 4nh phan trim cta von biéu thi
bdi no va von cd phan twong ing. Doanh nghiép mudn xay
dung cau tric von “tdi wu”, clu trac nay biéu thi su két hop
gilta ng va tai trg von cd phan sao cho toi thiéu hoa duge
chi phi str dung von (d6i v6i cac dau tu do doanh nghiép da

thuc hién hay du dinh thyuc hién). C6 nhiéu cudc nghién ctru
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c¢b ging xac dinh cau tric von tdi wu cho cac doanh nghiép
nhung khong c6 mot su nhét tri chung. Tir mot quan diém
thuc té, viéc st dung von vay c6 loi thé, vi viéc tra 13i duoc
khau trir khi xac dinh thu nhap chiu thué. Tuy nhién, st
dung von vay cang nhiéu, chi phi 13i cang 16n va xac suét
cac doanh nghi¢p s¢ khong c6 kha nang thanh todn chi phi
tién vay cang cao. Do d6, ty suit sinh loi cta cac c6 dong
méi tiém nang hay cac chii ng doi hoi sé ting dé phan anh
xac suit v& no cao hon. Sy danh doi gitra loi thé do str dung
von vay (duoc khau trir ddi voi cac khoan tra 14i) va bat loi
(gia ting xac suit v& no) dugc minh hoa trong hinh 5.1 ta
thdy chi phi sir dung von ctia doanh nghiép luc dau giam khi
ty 16 von vay trén téng von ting. Tuy nhién, sau mot diém
(dugce danh dau X) trong hinh 5.1 chi phi st dung vén ting
khi ty 16 vdn vay trén tong von ting. Didu nay cho thiy la
vi€c tang st dung tai trg vbn vay thuan lgi cho dén mot
diém ma tai diém nay s€ xac suét v& no tré nén 16n du dé bu
trir loi thé thué cua viéc st dung von vay. Pi quéa diém d6 sé

gia tang chi phi str dung v6n toan bo ctia doanh nghiép.
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Hinh 5.1 Tim cAu tric von thich hop
chi phi st dung von

Ty 1& no

v

X

CAu tric von toi wu nhim dat duge khi chi phi su
dung von téi thiéu s& thay d6i tuy theo cic dic tinh hoat
dong ctia mdi doanh nghiép. Cac doanh nghiép co cac luu
lugng tién té 6n dinh hon s& c6 kha nang thanh toan céc
khoan chi tra 13i dinh ky 16n hon va do d6 c6 thé mudn co
mdt ciu trac von véi ty 16 von vay twong ddi 16n.

Céu tric von nhim muc tiéu “toan ciu “ so véi
muc tiéu “dia phwong”. Mot cong ty da quc gia co thé di
chéch cau triic von myc tiéu ctia minh & timg qudc gia riéng
biét, tuy nhién van cé thé dat dugc céu trac von muc tiéu
trén co so hop nhat. Cac thi du sau ddy vé cac diéu kién
riéng biét ciia mot nudc ngoai s& minh hoa dong co dang
sau viéc di chéch mdt cdu trac von nham muc tiéu dia
phuong nhung van théa man mot cau tric vén nham muc
tiéu toan cau.
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Pau tién, hiy xem truong hop mot nuéc A khong
cho phép cac cong ty da qudc gia co tru so chinh & noi ding
ky c6 phiéu ¢ thi truong ching khodn trong nudc minh.
Theo céac diéu kién ndy, mot cong ty da qudc gia co thé s&
quyét dinh vay von qua phat hanh trai phiéu hay vay ngan
hang thay vi phat hanh c6 phiéu ¢ nudc nay. Do bi budc
phai st dung tai tro von vay & day, cong ty da qudc gia nay
c6 thé di chéch voi cau trac von muc tidu, do d6 c¢6 thé phai
gia tang chi phi st dung vdn toan bd. Cong ty nay c6 thé bu
trur viéc tap trung vao ng béng cach su dungviéc tai trg hoan
toan bang vén c6 phan ¢ mot vai nude cha nha khac cho
phép ¢ phiéu cua cong ty dugc dang ky & thi truong chimg
khoan dia phuong nudc ho.

Ta xem mot thi du thr hai, nuéc B cho phép cong ty
da qudc gia phat hanh ¢ phiéu ¢ d6 va ding ky c¢6 phiéu ¢
thi trudng chimg khoan dia phuong. Ciing gia du rang du an
s€ dugc thuc hién ¢ nudc dé s€ khong phat sinh da luu
luong tién té rong cho 5 nam. Trong trudng hop ndy, viéc
tai trg bang van co phan c6 thé thich hop hon. Cong ty da
qudc gia c6 thé phat hanh c6 phiéu va bang cach tra loi tirc
¢ phan thay hay khong tra , cong ty c6 thé tranh dugc bat
ctr ludng tién chi ra 16n nao trong 5 nim t&i. Hodc cong ty

c6 thé xem xét phat hanh trai phiéu khong linh 1di hang
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nim néu luat thué cia nuéc chi nha khéng ngin can cac
nha dau tu vao céc trai phiéu nhu thé.

Thi du thir ba, ta xem mot cong ty da qudc gia mudn
nhan nguén tai trg to nudc C, la nudc dang cod r6i loan
chinh tri. Viéc sir dung von vay ngin hang dia phuong sé
thich hop nhét, vi cac ngan hang nay co thé ngian khong dé
cac diéu kién chinh tri anh hudng dén céac hoat dong cua
cong ty. Néu cac ngan hang dia phuong 1a chu no, viée bao
dam cho cac hoat dong cta cong ty da quéc gia phat sinh du
lgi nhuan dé thanh toan ng dé nham bao vé quyén loi cua
ho. Céc thi du ndy minh hoa lya chon cia cong ty da qudc
gia vé ty 1& tai tro bang vén vay so voi von cd phan co thé
bi anh hudng thé nao boi cac dic diém cia nude ma cong ty
nay s€ nhan tai tro.

Ngudn vén 1y tuéng cua mdi nude s& khong nhat thiét
du dé phu hop véi ciu triic von muc tiéu toan cau. Tuy
nhién, hon hop von vay va tai trg von cd phan cua cong ty
me & nudc minh (noi ma cong ty c¢6 sy linh dong trong viéc
st dung bat ctr loai nao) cé thé dugc diéu chinh dé dat ciu
triic muc tiéu toan cau.

Chién luoc bo qua ciu trac von muc tiéu “dia phuong”
cho ciu triac vén myc tiéu “toan cau” 1a hop 1y véi diéu kién
dugc cac chu ng va nha dau tu nudc ngoai chap nhan. Tuy

nhién, néu cic chu ng va nha dau tu nudc ngoai giam sat
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cu tric von muc tiéu dia phuong, ho co thé doi hoi mot
suét sinh loi cao hon tir cac ngudn da cung cap cho cong ty
da qubc gia. Thi du, cdu tric von “dia phuong”cho mot
cong ty con dat & nudc A (trong thi du trude) va nude C co
thé 14 tai tro toan bo bang von vay (trir mot vai dau tu bang
von c¢d phan do coéng ty me cung cip). Cac chii ng & hai
nudce ndy c6 thé phat cong ty da qudc gia vé céu tric von
dia phuong tir von vay qua cao mic du cdu tric vén toan
cdu clia cong ty me 13 can bang, vi ho cho ring cac cong ty
con cua ho ¢ thé khong c6 kha nang dap tmg mirc thanh
toan no cao.Piéu quan tdm ciia ho chi ¢6 1y khi cong ty con
khong duoc cong ty me gitip. Néu cong ty me du dinh hd
trg cong ty con, cong ty ndy co thé dam bao thanh toan ng
cho cac chi ng ¢ nude ngoai, do do c6 thé lam giam kha
nang rai ro. Nhidu cong ty da qudc gia me sin sang hd tro
tai chinh cho cac cong ty con, vi néu khong, cac cong ty con
khéac cua ho s& gap kho khan trong viéc nhan tai trg trong
tuong lai.

Cac cong ty con thudc sé hiru toan phan so véi sé
hiru mdt phan. Cho dén gio, phan thao ludn vé ciu tric
von chi tap trung vao hdn hop tdi wu gilta tai tro bang vén
vay va von co phan. Mot quyét dinh cdu trac von co lién
quan 14 cac cong ty con cla cong ty da qudc gia nén duoc
cong ty me s& hitu toan phan hay chi s¢ hiru mot phan. Loi
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thé chinh ctia cong ty con thudc so hitu toan phan 1a tranh
dugc mau thuan quyén loi. Giam déc ciia cong ty con thudc
s& hitu toan phan c6 thé tap trung vao toi da hoa tai san cua
cac c6 dong cua cong ty da qudc gia. Trong trudng hop mot
cong ty thudc s¢ hitu mot phan, cac giam dbc phai nd luc
thoa man dong thoi cac cd dong da sb cua cong ty da quoc
gia va cac cO dong bén ngoai ciia cong ty ¢ nudc ngoai.
Diéu nay dua dén mau thuin vé quyén loi.

MaAu thudn vé quyén lgi 10 rét dac bi¢t khi cac gidm
dbc ctia mot cong ty con thude sd hitu mot phan 1a cac cb
déng thiéu sd. Cac giam ddc nay c6 thé dua ra nhimg quyét
dinh c6 thé ¢6 loi cho cong ty con nhung lai thi¢t thoi cho
toan bo cong ty da qudc gia. Thi du, ho c6 thé sir dung vén
vao nhimg du 4an kha thi theo quan diém cta ho nhung
khong kha thi theo cach nhin cta cong ty me.

Mot vai nuée chi cho phép mét cong ty da qudc gia
thiét 14p mot cong ty con ¢ nudc minh khi céng ty con nay
c6 thé ban c6 phan. Mot cong ty da qubc gia c6 thé san sang
dé mot cong ty con ciia minh s¢ hitu mot phan dap Gng yéu
cau nay cua nudc chu nha. Trong vai trirong hop, cac cd
d6ng thiéu s6 phai duy tri mot phan trim tdi thiéu von. Nhu
vay, néu cong ty con c6 ging mo rong, né khong thé nhan
mot khoan dau tu bang vén cd phan tir cong ty me néu dau

tu nay 1am cho quyén loi thiéu s6 thap hon muc réi thiéu.
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Mot loi thé c6 thé co ciia mot cong ty con thude so
hiru moét phan 1a cong ty nay c6 thé mé ra thém mot sb co
hoi hoat dong & nudc chu nha noi cong ty con dat tru soé.
Tén tudi cta cong ty con cb thé lan rong nho két qua cia
viéc ban cb phan cho cac cb dong thiéu sd ¢ nudc do. Ngoai
ra, mot ty 1& thiéu s cb phan trong mot cong ty con do cac
nha dau tu dia phuong nim giir c6 thé phan nao bao vé cong
ty khoi mdi de doa tir cac hanh dong bat loi ctia chinh phu
nuée chit nha. Cac ¢6 dong thiéu sé huong loi truc tiép tir
mot cong ty con hoat dong c6 sinh lgi. Vi vay, ho co thé
1am 4p luc v6i chinh pha nuée ho khong danh thué qua cao,
khong ap dung cac bién phap ché tai vé moi trudng, hay bt
ctr quy dinh nao c6 thé 1am giam loi nhuén cta cong ty con.

Céiu tric von ciia cac cong ty da qudc gia so véi cac
doanh nghiép trong nwée. Ciu trac von ciia cic cong ty da
qudc gia c6 nén khac biét mot cach ¢ hé thong véi ciu trac
von cta cac doanh nghiép hoan toan ndi dia hay khong?
Tuc 13, cac cong ty da qudc gia ¢6 nén giit mot ty 18 von vay
16m hon so v&i cac doanh nghiép hoan toan ndi dia? Hay, ho
nén gitt mot ty 18 von 16n hon tir tir vén c6 phan? Khong co
su nhat tri chung vé van dé nay vi mot vai dac diém ctia mot
cong ty da qudc gia c6 thé co loi cho mdt cdu triic vén thim

dung n¢ trong khi cac dac diém khac lai c6 thé co loi cho
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mot ciu trac von tham dung vbn cd phan. Céac 1ap luan vé
van dé nay nhu sau:

Mbt chu tric vén tham dung ng s€ c6 loi cho mdt
doanh nghiép c6 luu luong tién té thu vao rong 6n dinh vi
doanh nghiép nay c6 thé sin sang tra l3i vay bang cac luu
luong tién té thu vao nday. Do cac cong ty da qudc gia
thuong da dang hoa theo khu vuc dia ly rat cao, ching ta co
thé 1ap luan rang cac cong ty ndy c6 cac luu luong tién té 6n
dinh. Piém chinh cho 1ap luin nay 13 sy da dang héa lam
giam tac dong cua bat ky mot bién cb riéng 1& nao dbi véi
lwu luong tién té rong. D6i véi cac cong ty da qudc gia co
nhiéu cong ty con, chi mot ty 18 rit nho cua chi phi hay
doanh thu toan b cua cac cong ty con mdi bi tac dong bét
loi cia mot bién cb riéng 1€ nao d6 (nhu mdt cude suy thoai
hay khung hoang & ri€éng mét nudc nao do). Vi vay, mot
cong ty da qudc gia co thé sir dung mot khdi lugng von vay
lam phan trim vbén cta minh 16n hon so v6i mot doanh
nghiép hoan toan noi dia.

C6 cac dic diém khac ciia mot cong ty da quoc gia co
thé 1am cho luu luong tién té cua cong ty nay dé bi bién
dong hon luu lugng tién té ctia mot doanh nghiép hoan toan
ndi dia. Thi dy, thu nhap cua cong ty con tuy thudc vao luat
1 vé thué khoa cua chinh phu nudc chi nha va cac luat 1€

nay c6 thé thay doi theo thoi gian. Twong ty, mot chinh phu
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nudc chu nha cé thé budc cac cong ty con & dia phuong gir
lai trong nudc tit ca thu nhap, khéng duoc chuyén ra nude
ngoai. Trong truong hop nay, tién chuyén vé cong ty da
qudc gia me co thé bj giam sat, do d6 gay bat on tién t&
rong tir goc nhin cua cong ty da qubc gia me. Néu cong ty
da qudc gia me khong nhan dugc dong tién thu vé tir cac
cong ty con, cong ty s& khong thé thanh toan 13i vay dinh ky
cho cac chu ng. Vi 1y do ndy, ching ta c6 thé 1ap ludn ring,
cac cong ty da qudc gia nén duy tri chung mét ciu trac von
tham dung v6n c6 phan.

Mot 1ap luan nguoc lai 1a mot cong ty da qubc gia da
dang hoa cao s& khong gip phai van dé nhu trén. Ttc 13, néu
cac cong ty con rai ric quanh thé gidi, cic hanh dong cua
bat ky mot chinh phu nao dé s& chi anh huong dén luong
tién phat sinh tir hoat dong cta cac cong ty con ¢ nudc do
ma thoi. Hon nita, néu mot phan cua von vay cia cong ty da
qudc gia dugce vay & mdi nude noi co cac cong ty con hoat
dong, viéc thanh toan ng s€ do cac cong ty con nay dam
nhiém, ngay ca khi nuéc chi nha ngan ciAm viéc chuyén tién
vé cong ty me.

Do cac cong ty da qudc gia chiu anh hudng cia céc
bién dong ty gia héi doai, luu luong tién té rong cua ho co
thé bat 6n hon. Thi du, khi d@)ng do6 la tang gia, mdt cong ty

da qubc gia dit tru s& & My c6 thé thich cac cong ty & nudc
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ngoai gitr lai thu nhap cua ho bang cach tai dau tu & cac
nuéc d6. Thu nhap tir nude ngoai s& khong cé gia tri bang
nhu vay néu duoc chuyén doi sang dong do la khi gia tri
déng d6 la qua cao. Trong khi ¥ kién vé viéc tri hodn
chuyén ddi thu nhap tir nuéc ngoai co vé hop 1y thi cong ty
da qudc gia me c6 thé can luong tién vao dong d6 la ngay
lap tirc dé thanh toan 14i vay cho cac chi ng. Néu ciu truc
von cua cong ty me khong phai 13 tham dung no, cong ty
nay s& c6 nhiéu linh hoat hon trong viéc cho phép thu nhép
& nudc ngoai dugc giit lai ¢ do, vi cong ty co thé khong can
tién trc thoi. Dua trén 14p ludn nay ta thiy, mot cong ty da
qudc gia co6 thé hoat dong tot hon voi ciu trac hau hét bing
v6n ¢b phan.

Mot 1an nira, lai c6 mot 1ap luan nguoc lai. Néu mét
MNC dugc da dang héa tét giita cac nudce, luc d6 thu nhap
tir cac cong ty con cling bang nhiéu loai tién té khac nhau.
Nhu vy, su ting gia ctia ddng d6 la so véi mot hay mot vai
loai tién khac s& khong lam giam déng ké tong s6 d6 la do
tru s¢ chinh cua cong ty & My nhan duoc sau khi da chuyén
ddi cac loai ngoai t& khac sang dua vao thu nhap cua cong
ty con ¢ nudc ngoai dé thanh toan 13i vay cho cac mén ng
ton dong. Tuy nhién, 1ap luan nay khong viing do su kién 1a
mic du cac ngoai té khac khong bién dong ¢ cing mot mirc

d6 so v4i dong do la, nhung chung c6 xu hudng bién dong
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theo cing mot chiéu. Hiy xem giai doan 1981- 1984, khi
ddng d6 la ting gia rat dang ké so v6i hau hét cac ngoai té
manh. Két qua 1a cac thu nhip tir cdc cong ty con giri vé
cac cong ty me & My giam sat rat 16n (khi tinh bang dé la)
do ddng do la ting gia, ngay ca khi néu cac hoat dong cua
MNC duoc da dang hoa tot giira nhidu nude.

Mot nghién clru médi day cua Fatemi so sanh do
nghiéng don can ng cta cac MNC ¢6 tru so tai My duogc lua
chon ¢6 it nhat 25% doanh sb cta ho & nude ngoai voi mot
nhém nim quyén kiém soat cua cac doanh nghi¢p noi dia
M5. Ong thdy ring cic cong ty da qudc gia c6 don can no
thfip hon rat nhiéu so v&i cac doanh nghi¢p ndi dia. Mot
cudc nghién ctru c6 li€n quan cia Lee va Kwok cling cho
thdy rang cac cong ty da qudc gia c6 don can no thap hon,
nhung cac két qua thay d6i rat dang ké giira cac nudc.

Noi1 tom lai, quyét dinh vé cdu tric von nén dugc cac
doanh nghiép dua ra mot cach riéng biét khi xem xét tit ca
cac dic diém c6 thé anh huong dén kha nang tra 13i dinh ky
cho cac moén no ton dong. Céc cong ty da qudc gia phat sinh
cac luu luong tién té rong on dinh hon c6 thé duy tri mot ty
1€ no 16n hon trong c4u trac von ctia minh.

5.2.2 CHI PHi SU DUNG VON CUA CONG TY PA
QUOC GIA
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5.2.2.1 CAC PAC PIEM CUA MOT CONG TY PA
QUOC GIA ANH HUONG PEN CHI PHi SU DUNG
VON
Mot cong ty da qudc gia nén sir dung mot sudt chiét

khau trong viéc 14p ngan sach von phan anh chi phi sir dung
von d3 dugce diéu chinh theo rui ro cia du an dé nghi. C6
nhiéu yéu t6 khac nhau lién hé dén mot cong ty da qudc gia
¢6 thé anh hudng dén chi phi sir dung von cia cong ty niy,
bao gdom:

e Quy mo cua doanh nghiép

e Tiép can cac thi trudong qudc té

e Pa dang héa qudc té

e Uu dii thué khéa

e Rui ro ty gia hdi doai

e Rui ro qudc gia

Quy mé ciia doanh nghiép: Cac cong ty da qudc gia
thudng vay nhimg khoan tién 16n c6 thé dugc cac chu no
danh cho nhiing wu dii, do d6 c6 thé giam dugc chi phi st
dung von. Thém vao d6, viéc phat hanh c6 phiéu hay trai
phiéu twong ddi 16n ciia ho cho phép ho giam thiéu cac chi
phi phat hanh trong cong ching. Tuy nhién, day 1a do quy
mod cua cac cong ty nay, chit khong phai viéc kinh doanh
cua ho duoc quéc té hoa. Tuc 13, mot doanh nghiép trong
nude ciing c6 thé duoc danh cho nhitng wu dii nay néu quy
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moO doanh nghiép nay du 16n. Tuy nhién, ting truong cua
mot doanh nghiép s€ bi han ché hon néu doanh nghi¢p nay
khong sin sang hoat dong ¢ tim mic qudc té. Do cac cong
ty da qudc gia c6 thé dat duoc ting truong mot cach dé
dang hon, cac cong ty ndy c6 nhiéu kha ning dat mot quy
mé can thiét dé nhan cac wu dii tir cac chi ng hon 13 cac
doanh nghiép trong nudc.

Tiép can cac thi treong von qudc té: Cac cong ty da
qudc gia thudng c6 thé nhan duoc vén qua cac thi truong
v6n qudc té. Néu vén hoan toan luu thong giita cac nude, co
thé s& khong c6 loi thé vé tiép can nay. Nhung von thi
khong thé hoan toan luu thong theo nghia toan cau, do do
chi phi str dung vén c6 thé khac nhau giira cac thi truong.
Vi ly do nay, viéc cac cong ty da qudc gia tiép can dugc cac
thi trudng vén quéc té c6 thé cho phép ho thu hut duge von
v61i mot chi phi thip hon cac doanh nghiép trong nuéc khac.
Ngoai ra, cac cong ty con co thé nhan duoc vén tir dia
phuong v&i mot chi phi thap hon cong ty me néu lai suat
hién hanh & nudc cha nha twong ddi thap. Mot hinh thirc tai
trg nhu vy c6 thé ha thap chi phi sir dung vén, va sé khong
nhat thiét gia ting rui ro ty gid hbi doai clia cong ty da qudc
gia, vi cac thu nhap do cong ty con phat sinh hau nhu s&
tinh bang cing mot loai tién. Trong trudng hop nay, cong ty

con khong dya vao tai trg ctia cong ty me, mac du hau nhu
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ludn ludén nhan dugc sy hd tro tap trung vé mit quan 1y tu
cong ty me.

Pa dang héa quoc té: Chi phi sir dung vén cia mot
doanh nghiép chiu tic dong cia xac sudt vé pha san cia
doanh nghiép nay. Néu cac ludng tién thu vao cua doanh
nghiép dén tir cac ngudn & khép noi trén thé gidi, cac ludng
tién thu vao nay s& on dinh hon. Lap luan ndy can cir trén
tién dé 1a téng doanh thu s€ khong chiu tac dong manh cua
mot nén kinh té riéng biét nao do6. Do cac nén kinh té riéng
1€ doc lap véi nhau, cac luu lugong tién té rong to mgt danh
muc cac cong ty con s& cho thiy it bién dong hon, do do
1am giam x4c sudt pha san va nhd vay, giam thiéu duoc chi
phi st dung von. Puong nhién 1ap luin nay loai trir anh
huéng do cudc khing hoang tai chinh tic dong dén hang
loat cac nudc Chau A trong ndm 1997.

U'u dii thué khéa: Thu nhép rong cia mot cong ty da
qudc gia c6 thé chiu anh hudng rat 16n cua lut 18 vé thué
cua cac dia phuong ma cong ty hoat dong. Thyc ra, cong ty
c6 thé lua chon cac dia phuong c6 cac luat 1€ vé thué thuan
loi. Cong ty ciling co thé tan dung céac lgi thé vé thué khong
danh cho mot doanh nghiép thuan tay ndi dia, nho d6 giam
thiéu chi phi st dung von, vi cac cha no va cac co dong
quan tdm nhiéu nhat dén luu lugng tién té sau thué.
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Rui ro ty gia héi doai: Luu luong tién té clia mot
cong ty da qudc gia co6 thé dé bién dong hon ctia mot doanh
nghiép noi dia & cing mot nganh néu luu luong nay chiu tac
dong cao ctia rai ro ty gia hdi doai. Nhu da trinh bay trude
day, néu thu nhap ¢ nudc ngodi cua cic cong ty con dugc
chuyén vé cho mét cong ty da qudc gia me dat tai My, thu
nhap nay s& khong c6 gia tri nhu cii khi dong do la My ting
gia so voi dong tién chinh. Nhu vay, kha ning thanh toan 13i
vay cho ng ton dong bi giam bdt, va xac suét pha san cling
cao hon. Diéu nay cé thé budc cac chi ng va va cd dong doi
hoi mét ty sudt loi nhuan cao hon, do d6 1am ting chi phi sir
dung vbn cta cong ty da quéc gia.

Céc luu lugng tién té ctia mot doanh nghi¢p noi dia s
khong chiu tic dong truc tiép cua cac dao dong tién té. Tuy
nhién, doanh nghiép van c6 thé chiju anh hudng gian tiép, vi
canh tranh tir cac doanh nhgiép nudc ngoai cé thé ting hoic
giam tiy theo cac dao dong nay. Can nhan manh ring cic
dao dong ty gia hoi doai s& khong ludn ludn tac dong bat loi
dén luu luong tién té. Ching ta c6 thé minh hoa diéu nay
bang viéc doi lai thi dy trén ddy bang mot dong d6 la giam
gia.Trong trudng hop nay thu nhap tir nudc ngoai chuyén vé
s& chuyén d6i thanh mét sb tién do la 16n hon va vi vy, cai
thién luu luong tién té ciia cong ty me. Nhin chung nguoi ta

nghi rang mot doanh nghiép dé bi tic dong ciia dao dong ty
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gia hbi doai hon nén phan phdi cac luu lugng tién té co the
c6 rong hon (hay phan tan hon) qua cac thoi ky trong tuong
lai. Boi vi, chi phi sir dung vén s& phan anh xac suit pha
san, va vi xac sudt ndy s& cao hon néu cac du kién vé luu
lugng tién té it chic chan hon cho nén viéc dé bi tac dong
boi cac dao dong ty gia hoi doai co thé dwa dén mot chi phi
str dung von cao hon.

Riii ro qudc gia: Mot cong ty da qudc gia 1ap cac
cong ty con & nudc ngoai s€ phai chiu mét kha nang la
chinh phii nuéc chu nha co thé tich bién tai san cta cong ty
con cua minh. X4c suit ciia mot bién ¢ nhu vay chiu anh
hudng boi nhidu yéu td, bao gdm ca thai do cta chinh phu
nuée chii nha va cta nganh cong nghiép co6 lién quan. Néu
cac tai san bj tich bién khong dugc dén bu théa dang, xac
sudt phd san cta cong ty da qudc gia ting. Phan trim cua tai
san ciia mot cong ty da qudc gia dau tu vao nude ngoai cao,
va rui ra qudc gia chung cua hoat dong & cac nudce nay cang
cao, thi xac suat pha san (va chi phi str dung von ) cia cong
ty da qudc gia cang cao, néu cac yéu té khac bang nhau. Co
cac hinh thuc rai ro quéc gia khac khong nghiém trong bang
viéc chiém hitu cta chinh pht nudc cha nha c6 thé tac dong
dén cac luu luong tién té cta cong ty con cua mdt cong ty
da qubc gia. Nhitng loai rui ro it nghiém trong nay (chang

han nhu viéc chinh phii nudc chii nha sira d6i luat thué,...)
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khong nhat thiét phai dugc bao gom trong cac dy kién luu
luong tién té, vi co kha ning 13 cac su kién ndy co thé xay
ra, qua trinh 1ap danh sach von nén tinh dén rui ro nay. Néu
cong ty khong phat hién mot thay d6i triét dé trong chinh
phu hay trong chinh sach thué, cong ty s& cong thém mot
phan bu vao ty suit loi yéu cdu cta cac du an co lién quan.
Céc nha hoach dinh tai chinh va cac nha phan tich chinh tri
s& 4n dinh mic bu nay.

Trén day, chung ta di danh gia sau yéu t6 c6 thé phan
biét gitta chi phi sir dung vén ctia mot cong ty da qudc gia
v6i chi phi sir dung v6n ctia mot doanh nhgiép ndi dia trong
mot nganh nao d6.Noi chung, bn yéu t6 dau (quy mé, tiép
can cac thi trudng vén qudc té, da dang hoa quéc té va uu
dai thué khoa) c6 loi cho chi phi sir dung vén ciia mot cong
ty da qudc gia, trong khi rui ro ty gia hdi doai va rui ro quéc
gia lai bit loi. Tac dong cua ting yéu t co thé thay doi theo
cac dac tinh riéng cua tirng doanh nghiép. Nhu vay, khong
thé néi chic réng cac mat thuan lgi s€ vuot troi cac mat
khong thuan loi hay nguoc lai.
5.2.2.2 CAC PAC PIEM QUOC GIA ANH HUONG
PEN CHI PHI SU DUNG VON

Van dé then chét trong thim dinh chi phi sir dung von
clia mot cong ty da qudc gia 1a su phan cach cua thi truong
tai chinh. Néu cac thi truong tai chinh hoan toan phan cach,
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cac diéu kién cung va cau von & bat ky qudc gia nao cling s&
doc 1ap véi diéu kién cia tat ca qudc gia khac. Trong trudng
hop nay, cac quyét dinh ctia cong ty da qudc gia vé viéc nén
nhan von tir dau c6 thé c6 mot anh huong quan trong ddi
v6i chi phi sir dung v6n ctia minh .

O thai cuc nguoc lai, néu cac thi truong tai chinh
khong phan cach theo bat clr nao, va néu tit ca cac nudc
cung st dung chung mot dong tién, chi phi st dung vén
danh nghia s& bang nhau & tat ca cic nudc. Trong trudng
hop nay, cong ty da qudc gia khong thé cit giam chi phi st
v6n bang cach chuyén dich ngudn vén ciua minh tir nude
nay sang nudc khac .

Trén thuc té, vi tri cta cac thi trudng tai chinh quéc té
1a & giita hai thai cyc nay. Mot vai bat hoan hao thi trudong
nhu chénh 1éch thué va cac bién phap kiém soat ngoai hoi
tao ra cac hang rao gitta cac thi truong tai chinh, do dé chi
phi st dung vén s& khong gidng nhau giita cac qudc gia.
Piéu nay lam cho céac cong ty da qubc gia ¢ kha nang nhan
dugc nguodn tai trg voi chi phi st dung vén thap hon. Tuy
nhién, rai ro ty gia hdi doai khong khuyén khich cac doanh
nghiép vay cac dong tién khac v&i cac dong tién ma cac
doanh nghiép ndy s& nhan duoc trong tuong lai do két qua
cua hoat dong hién tai. Tuy vay, cling c6 cach dé cac cong

ty da qudc gia co6 thé ¢ gang tiép can cac ngudn von cé chi
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phi thap. Ho c6 thé phat hanh trai phiéu & nudc dé, hay ho
c6 thé phat hanh c6 phiéu ¢ @06, hay ho c6 thé phat hanh cb
phiéu & d6 va ding ky c6 phiéu ¢ thi truong ching khoan
dia phuong. Cac chinh sach nay s€ doi hdi viéc tra 1ai vay
trong twong lai hay chia lgi tirc ¢6 phan cho cd phiéu dugc
tinh bang ngoai t&. D& cat giam rui ro ton that do ty gia hdi
doai, cac cong ty da qudc gia co thé 1ap cac dy an & cac
nudc ndy, cac luu luong tién té twong lai tir cac dy an nay
c6 thé dung dé thanh toan 13i vay cho cac chu ng hay chia
loi tirc ¢6 phan cho cac cd dong dia phuong & nude d6. Tém
lai, theo chién lugc nay cac cong ty da qudc gia nén tap
trung viéc phat trién hoat dong cua minh ¢ nhitng nude cd
chi phi st dung von twong ddi thap. Di nhién, chién lugc
nay chi hop 1y khi cac du an s€ dugc thyc hién & cac nudc
nay c6 mot NPV duong.

Sw khac biét giira cac qudc gia ddi véi chi phi sir
dung von vay. Chi phi sit dung vén vay ctia mot doanh
nghiép thuong dugc an dinh boi 13i suat phi rii ro ciia dong
tién vay va phan bu trir cho rai ro do 4c chi no doi hoi, Chi
phi str dung von vay cta cac doanh nghiép & mot vai nudce
cao hon & cac nude khac vi 1ai suat khong rai ro tuong tng
cao hon hay vi tién bu trir rili ro cao hon .Sau day 13 giai
thich vé cac khac biét do cac qudc gia trong 14i suat phi rai
ro va tién bu trir riii ro.
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Sw khdc biét trong lai sudt phi rii ro. Lii suat phi rai
ro dugc 4n dinh boi tac dong qua lai ctia cung cu von. Bét
ctr yéu t6 nao anh hudng dén cung hoidc cau s& anh hudng
dén 1ai suat phi rui ro, mot s6 yéu té anh hudong khac nhau
gitra cac nudc 1a luat thué, dan s , chinh sach tién té, va cac
diéu kién kinh té .

Luat thué ¢ vai quéc gia danh nhiéu khuyén khich cho
viéc tiét kiém hon cac quéc gia khéc, tor do cé thé anh
hudéng dén lugng cung tién tiét kiém va vi viy anh huong
dén 1ai suat. Luat thué cong ty ciia mot nude lién quan dén
khdu hao va khau trir thué cho ddu tu ciing co thé anh
huéng dén 1ai suat qua anh huéng ddi v6i nhu cu cua
doanh nghiép.

Dan s6 ctia mot nuwdc anh huong dén luong cung tién
tiét kiém c6 sdn va lugng von c6 thé cho vay can thiét . Do
dan s6 giita cac nuéc khac nhau, cac diéu kién cung va cau
cling s& khac nhau va vi vdy, 1ai suit danh nghia ciing khac
nhau. C4c nuéc c6 dan sb tré hon c6 thé c6 13i suit cao hon,
vi cac ho gia dinh tré hon c6 khuynh hudng tiét kiém it hon
va vay muon nhiéu hon.

Chinh sach tién té do ngan hang trung wong mdi nudc
thuc hién anh hudong dén lugng cung cac ngudn von co thé
cho vay va do dé anh hudng dén 1ai suat. Cac nudc sir dung

mot chinh sach tién té ndi 16ng (tdng trucng cung tién té
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cao) co thé dat duoc 13i suit danh nghia thép hon néu ho ¢
thé duy tri mot ty 1é lam phat thap. Theo mot vai 1y thuyét
thi mot chinh sach tién té néi long s& 1am cho 14i suét cao
hon do lam gia tang cac du kién lam phat va nhu ciu céac
ngudn von co thé cho vay. Van dé ¢ day 1a bat ké mét chinh
sach tién té anh huong thé nao dén 1ai suat, mdi ngan hang
trung vong diéu ap dung chinh sach tién té cia minh, va
diéu nay c6 thé gay nén chénh léch i suat gitra cac nudc .

Do céc diéu kién kinh té anh huéng dén 13i suét, chung
cling s& 1am cho 14i suét thay doi gitta cac nude. Chi phi sir
dung vén vay & nudc dang phét trién cao hon nhiéu so voi
cac nude cong nghiép hoa, chu yéu do cac diéu kién kinh té.
Ty 1€ lam phat du kién cao lam cho cac chi ng doi hoi mot
141 sut phi rui ro cao.

Sw khdc biét trong phén bt riii ro. Phan bu rai ro cho
no vay phai du 16n dé dén bu cho cac chii no vé rii ro ngudi
di vay khong c6 kha nang dap ung céc nghia vu thanh toan
ng. Rui ro ndy c6 thé khac nhau giira cac nuédc do sy khac
biét giita cac nudc trong cac diéu kién kinh té, quan hé gitra
cac doanh nghiép va céc chu ng, sy can thi€p cta chinh phu
va do nghiéng don can no .

Néu cac diéu kién kinh té & mot quéc gia ndo do c6 xu
huéng on dinh hon, rii ro suy thoai twong ddi thap. Nhu

vy, xac suat mot doanh nghiép khong thé dép ung cac
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nghia vy sé& thip hon, cho phép c6 mot mirc bu rui ro thap
hon. Lién hé gitra cac doanh nghiép va cac chu ng & mot vai
qudc gia cling gin bé hon so vi mot vai qudc gia khac. O
Nhat chéng han, cic chil ng san sang gia han ng trong
truong hop mot doanh nghiép gip khé khin vé tai chinh.
Diéu nay lam giam rui ro mat kha nang thanh toan. Chi phi
clia cdc van dé tai chinh ciia mot doanh nghi¢p Nhat cé thé
dugc chia sé bang nhiéu cach khac nhau cho cap diéu hanh
doanh nghié€p, cac khach hang kinh doanh, va ngudi tiéu
dung. Do cac chu ng khong ganh chiu toan bo céc khé khan
tai chinh, tit ca moi bén c6 lién quan déu c6 dong co dé
cung tim bién phap giai quyét van dé. Nhu vy, it c6 kha
ning cac doanh nghiép Nhat s& di dén chd pha san (ddi voi
mot mirc d6 nao do), va diéu nay cho phép mot muc bu rai
ro thfip hon ddi v6i ng cta cac doanh nghi¢p Nhat. Mac du
vay, cudc khung hoang tai chinh nam 1997 ciling da lam boc
10 mat trai cia chinh sach nay. Co6 sy lién két qua muc binh
thuong cia MNC Nhéat va cac ngan hang, con lai la cac
Kereitsu . Hang loat cac vu pha san cua MNC va cac ngan
hang Nhat xay ra trong giai doan nay, 1am trim trong thém
suy thoai kinh té Nhat mai dén nhitng nim 2001.

Chinh phu ctia mot vai nudc san sang can thiép va ctru
giup cac doanh nghiép dang gap khé khan. Thi duy, & Anh
nhiéu doanh nghiép do chinh phu s& hiru mét phan. Vi vay,
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viéc nghién ctru gitip cho cac doanh nghié¢p nay ciing la lgi
ich vi chinh phu. Ngay ca khi chinh phu khong phai 1a chu
s& hiru mot phan. Chinh phu ciing ¢ thé trg cip truc tiép
hay cho cac doanh nghi¢p khé khan vay, & My viéc chinh
phu ctru gitp cac doanh nghiép khong dugc hoan nghénh vi
nhiing dong thué khong thich phai ganh chiu cac chi phi cta
viéc quan 1y t0i ctia doanh nghiép. Trong khi ciing c6 mot
sd can thiép cta chinh phu & My dé bao ho vai nganh cong
nghiép nao do, xac suat mot doanh nghi¢p that bai s& duoc
chinh phu gitip d& thap hon & cac nuédc khac. Vi vy, mic
bu riii ro ddi véi mot mirc ng ndao d6 cua cac doanh nhghiép
M¥ cao hon cac doanh nghiép cac nudc khac.

Céc doanh nghiép & mot vai qudc gia c6 kha ning vay
16n hon bdi vi cac chii no cua ho san sang chép nhan mot do
nghiéng don can no 16n hon. Thi du, cac doanh nghiép &
Nhat va Ptic c6 d6 nghiéng don can ng 16n hon cac doanh
nghiép & M. Néu tit ca cac yéu t6 khac bing nhau, cac
doanh nghiép c6 don cén no cao s& phai tra mot phan bu trir
rti ro cao hon. Nhung do cac yéu t6 khac khong bang nhau,
trén thuc té, cac doanh nghiép nay duoc phép st dung mot
d6 nghiéng don can ng cao hon do méi lién hé dic thu cia
ho v6i cac chui ng va cac chinh phu.

Khac biét giira cac nuée trong chi phi sir dung von
¢6 phin. Theo McCauley va Zimmer, chi phi sit dung von
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¢ phan cta mot nude cd thé duoc udce tinh bang cach: Pau
tién, ap dung boi sb gid/lgi nhuan cho mgt dong thu nhap
cho sdn. Sau d6 diéu chinh theo cic anh hudéng cua lam
phat, tang trudng lgi nhuidn va cac yéu td khac cia mot
nudc.

Két hop chi phi sir dung von vay va chi phi sir dung
von ¢6 phan. Cac chi phi no va vén cb phan co thé duoc
két hop dé cho ra mot chi phi sir dung von binh quan. Ty 18
turong Umg gitta ng va von c¢d phan do cac doanh nghiép &
cac nude st dung phai dugc ap dung dé danh gia chi phi st
dung vén nay mot cach hop 1y. Ngoai ra, mot yéu to khac
anh huong chi phi st dung vén ctia mot nudce 1a gia tri cua
cac khoan khdu trir thué cho dau tu va 1a 14 chan thué cho
chi phi khiu hao.
5.2.2.3 SO SANH CHI PHI SU DUNG VON DUNG MO
HINH PINH GIA TAI SAN VON

C6 thé ap dung moé hinh dinh gia tai san von CAPM
dé danh gia ty suat loi nhudn cua cic cong ty da qubc gia
khac voi ty suat loi nhuan ciia cac doanh nghiép trong nudc
nhu thé nao. Theo md hinh nay, ty suat loi nhuan yéu cau

(re) d6i v&i mot chimg khoan 1a :
re=ri+ B (fm—ro
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Trong do: rs: Ty suét loi nhuan phi i ro
Im: TV suat loi nhuan thi trudng
B : chi sb beta cua chimg khoan

Theo m6 hinh CAPM, ty suét loi nhuan yéu cau doi
v6i chimg khoan cia mot doanh nghiép 13 mot ham sé
duong cua (1) 13i sut phi rai ro, (2) ty suat loi nhuan thi
truomg, (3) chi sb beta cua chimg khoan. Chi sb beta tiéu
biéu d6 nhay cam cua ty suét loi nhuan cta chung khoan ddi
v6i ty sudt loi nhuan thi tredng (chi sé chimg khoan thudng
dugc st dung nhu la mdt tiéu biéu cho thi truong). Mot
cong ty da qubc gia khong kiém soat duoc 13i suat phi rui ro
hay loi nhuén thi trudng nhung c6 thé tac dong dén chi sb
beta ciia minh. Cac cong ty da quc gia gia ting doanh sb &
nude ngodi cd thé giam thiéu dwoc chi sd beta cia minh va
nho vy giam thiéu dugc ty suét loi nhuan do cdc nha dau tu
yéu cau. Bang cach nay, cac cong ty co thé cit giam chi phi
str dung von.

Nhitng ngudi ung hd moé hinh dinh gia tai san c6 thé
cho rﬁng chi s beta ctia mot du an co thé duoc dung dé xac
dinh ty suit lgi nhuin yéu cau cho du an do. Chi sb beta cua
mot du an biéu thi do nhay cam cua luu lugng tién té cua
cac du an dbi voi luu luong tién t& toan bd cua doanh

nghiép. Mot du an c6 luu luong tién té tach biét v6i cac anh
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huong tac dong dén luu luomg tién té chung cua doanh
nghiép s& c6 mot chi sb beta thap.

Pbi v6i mot cong ty da qudc gia da dang hoa tét co
lru lugng tién té phat sinh tir nhiéu du an chira 2 rai ro: (1)
kha nang dé bién dong khong mang tinh hé thong trong luu
luong tién té do dic thu cua doanh nghiép va (2) rui ro cé
hé théng. Theo 1y thuyét mé hinh dinh gia tai san, c6 thé bo
qua rui ro khéng c6 tinh hé thong cta cac dy an, vi nd sé
dugc bu tror nhd da dang hoa. Tuy nhién, rui ro c6 tinh hé
théng khong da dang hoa duogc vi tat ca cac du an déu bi tac
dong nhu nhau. Chi sb beta cua mot du an cang thép, rui ro
c6 hé théng cua dy an cang thip, ty suét loi nhuin doi hoi
ctia cac du 4n d6 s& cang thip. Néu cac du an cua cong ty da
qudc gia cho thiy c6 chi sd beta thip hon cac dy an cua cic
doanh nghiép ndi dia, luc do ty suét 1gi nhuan yéu cau dbi
v6i cac du 4n cua cong ty da qudc gia s& thip hon. Diéu nay
cho thiy chi phi sir dung vén chung ciing thip hon.

Ly thuyét mo hinh dinh gi tai san ciing cho rang chi
phi sit dung von cia cong ty da qudc gia thuong thap hon
cua cac doanh nghiép trong nudc do 1y do vira néu trén. Tuy
vdy, ciing nén nhin manh rang mot s6 cong ty da quoc gia
cho rang can tinh ca rui ro khong hé théng ciia du an. Néu
loai bo rui ro ndy dugc tinh dén trong khi tham dinh rai ro

cua mot dy an, ty suat lgi nhuan yéu cau s€ khong nhat thiét
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thap hon dbi voi cac du an cia cong ty da qudc gia so voi ty
suét loi nhuan yéu cau ddi voi cac du an cua cic doanh
nghiép ndi dia. Nhu vay, van dé van khong duoc giai quyét.

N6i tom lai, chung ta khéng thé néi chic rang mot
cong ty da quoc gia s& c6 mot chi phi st dung von thap hon
chi phi st dung von caa doanh nghi¢p hoan toan noi dia
trong cung mdt nganh hay khong. Tuy nhién, chung ta co
thé thao luan dé hiéu tai sao mot cong ty da qudc gia c6 thé
nd lyc tan dung cac mat thuan logi dé cat giam chi phi st
dung vén, trong khi t6i thiéu hoa cac rai ro co thé cia cac
mat khong thuan lgi ma nhitng bt loi nay lam gia ting chi
phi str dung von. Cac doanh nghiép nd lyc t6i thiéu hoa chi
phi st dung vbn ho dat duoc dé hd trg cong viéc kinh doanh
ctia minh. Céc cong ty da qudc gia c6 thé dung cac ciu tric
v6n nhim muc tiéu “dia phuong” cho cac coéng ty con &
nuéc ngoai, khac voi cdu trac vén nhdm muc tiéu “toan
cau” cua minh, do sy ¢ sdn ciia cac ngudn tai trg von vay
va von cb phan khac nhau gitra cac nudc.
TOM LUQC

Mot trong nhitng quyét dinh ctia mot cong ty da quoc

gia v€ cau tric von la cac cong ty con nén dugc cong ty me
sO hiru toan bd hay chi s¢ hittu mot phan. Cac cong ty con s&
hitu toan bo thudng tranh dugc cac mau thuin quyén loi,

nhung cac cong ty con sé hiru mot phan cé thé gitip bao vé
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chéng lai cdc hanh dong bét loi ciia chinh phil nuéc chi
nha.

Chi phi str dung vbn ctia mot cong ty da qudc gia co
thé thdp hon chi phi s dung vén ctia mot doanh nghiép
trong nudc trong cing mot nganh nho loi thé quy md, nho
tiép can duogc cac thi trudng von qudc té, nho kha ning 6n
dinh hoa cac luu lugng tién té qua viéc da dang hoa quéc té,
va nho wu dai thué do cac hoat dong & nudc ngoai . Tuy
nhién, chi phi str dung vén cta cong ty da qudc gia c6 thé bi
tac dong bat loi cua ruai ro ty gia hdi doai va rui ro quéc gia.
Nhirng cong ty da quéc gia co thé tan dung duoc cac loi thé
néu trén trong khi tdi thiéu hoa cac ton that c6 thé cé tir rui
ro ty gia hdi doai va rui ro qudc gia thudong dé dat duoc mot
chi phi sir dung v6n thip hon.

C6 nhiing khac biét dang ké trong khi chi phi sir dung
von gifta cac nudc. Nhat va Diac ¢o khuynh hudng cé chi
phi str dung vén thdp hon M§ va Anh, chu yéu la nho 14
suat phi rai ro thuong thap hon. Céc cong ty da quéc gia co
thé xem xét mot cach nghiém tuc hon viéc l1ap cac dy an &
cac nude co chi phi st dung von thap, vi cac du 4n nay co
thé c6 kha nang thu hoi chi phi st dung von tuong tmg cta

ho cao hon.
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