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TOM TAT

Bai viét sir dung khung phdn tich bang cdan doi tai san va phdn tich nhdn té dé phan tich bat on tai
chinh cua Viét Nam trong giai doan vira qua. Két qud phdn tich cho thdy sw sut gidm gid tri bang cdn
d6i tai san cua khu viee ngdn hang, khu vuc doanh nghiép, tham hut ngan sdch... da gdy ra cdc bat on
tai chinh tai Viét Nam. Trén co sé két qua phdn tich bai viét dd dwa ra mét sé ham ¥ chinh sdach dé én
dinh tai chinh.

Tir khéa: bt on tai chinh, khung phén tich bang can doi tai san, phdn tich nhan to.

ABSTRACT

This paper examines the financial instability of Vietnam using the balance sheet approach and
exploratory factor analysis. We found that the deterioration in financial and non-financial sector
balance sheets as well as fiscal deficit resulted in financial instability of Vietnam, thereby offering some
suggestions to stabilize the Vietnamese financial system.

Key words: financial instability, balance sheet approach, exploratory factor analysis.

1. GIOI THIEU Tai Viét Nam, nghién cttu vé bit 6n cua thi
truong tai chinh dwoc dé cap trong nghién ctu
ciia Pinh Tuan Minh (2012). Trong nghién ctu
cua minh, tac gia da phan tich cac nguyén nhan

Tai Viét Nam, nhitng bat 6n vi mo di bat
dau xuét hién tir nam 2007, dic biét 1a tir khi
Viét Nam gia nhap T6 chirc Thuong mai Thé

gi6i, nhu: lam phat cao; ti gid bién dong kho cua nhirng bat on trén thi truong tai chinh va tai

san trong nam 2011, bao gém: Chinh séch tién
té thit chat; Thanh khoan hé thong ngan hang
cang thang; Lai suit cho vay ting cao va 16n

luong; thdm hut ngdn sach cao véi tinh trang
no cong va no nudc ngoai dang din dén
ngudng nguy hiém, thi truong tai chinh tién té
dé t6n thwong véi nhiing bién dong manh vé 1ai
suat; thanh khoan hé théng ngan hang cing

hon rét nhiéu 13i suat huy dong; Ti Ié ng xau va
no qua han trén tong du no cua hé thong ngan
hang tang manh... Nghién cau cua Ha Thi
Thiéu Dao va Pham Thj Tuyét Trinh (2013) da
tinh toan chi sé bat 6n kinh t& vi mé cho thay

thang; ty 1é no x4u va ng qué han trén tong du
no cua hé thong ngan hang ting manh; sy sut
giam cua thi truong tai san, ca thi truong chung
khoan va thi truong bat dong san bi suy giam
nang né; niém tin cua thi truong vao diéu hanh
kinh té vi mé suy giam.

kinh té vi mé cua Viét Nam dé thuc sy roi vao
trang thai bat 6n. Bén canh nhiing nguyén nhan
bén ngoai nhu ludng vén vao rong nén kinh té
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ting manh va khing hoang toan cau, chinh
sach tién t& (CSTT) va chinh sach tai khoa
long 1éo dan dén bong bong bat dong san va
chtiing khoan 1a nhitng nguyén nhan lam cho
bat 6n kinh té vi mé boc 16. Trong d6, gop phan
quan trong trong tinh trang trén la cac nguyén
nhan thudc vé co ché diéu hanh chinh sach tién
té nhu: (i) tAn suat xuat hién quyét dinh day;
(ii) thiéu nhat quan trong thuc hién muc tiéu
chinh sach; (iii) thiéu chinh sach dai han; (iv)
sir dung nhiéu bién phap hanh chinh.

Muc tiéu cta nghién ciru nay la sir dung
khung phan tich bang can ddi tai san (The
balance sheet approach) dé di sau phan tich,
giai thich nhiing bét 6n tai chinh cua Viét Nam
trong giai doan 2008 - 2013, day la giai doan
hé thng tai chinh Viét Nam c6 nhiéu bién
dong. Ngoai ra, nghién ciou nay st dung
phuong phéap phan tich nhan té (factor analysis)
dé xac dinh méi lién hé giita cac chi s6 lanh
manh tai chinh, két hop céc chi s thanh cac
nhan t6 dénh gia sy bat 6n tai chinh cua Viét
Nam. Trén co s& két qua cua nghién ciru nay,
nhiing goi ¥ vé chinh sach duoc phéc thao.

2. PHUONG PHAP NGHIEN CUU VA DU
LIEU

Khung phan tich bang can di tai san do
IMF dua ra vao nam 2002 nhim phan tich cac
nguyén nhin giy ra khung hoang tai chinh &
cic nudc dang phat trién (Allen va cong su,
2002). Khong gidng nhu cach phan tich truyén
thdng, dua trén viéc phan tich cac bién co tinh
chat thoi ky (flow variables), khung phan tich
bang can ddi tai san dya trén viéc phén tich cac
bién mang tinh chét thoi diém (stock variables)
trén bang can ddi tai san cac khu vuc cia mot
qudc gia va bang can dbi tai san téng thé (tai
san va nghia vu ng) cua qudc gia d6. Theo cach
tiép can nay, khang hoang tai chinh xay ra khi
sut giam dot ngot cau vé tai san tai chinh cua
mot hay nhiéu khu vuc (1. Khu vue chinh phu,
2. Khu vyc tai chinh, 3. Khu vyc phi tai chinh,

4. Khu vyc kinh té dbi ngoai). Cac chu ng nghi
ngo kha nang tra ng cia Chinh phu, kha nang
chi tra cac khoan tién rat ra cta hé thong ngan
hang, hay kha nang tra ng vay ngan hang va
cac khoan ng khac cua khu vuc doanh nghiép.
Diéu nay s& dan dén viéc ban cac tai san dinh
gia bang noi t¢ va gia tang cau vé cac loai tai
san dinh gia bang ngoai té, dan dén sy thao
chay hang loat cia dong vén, su sut giam gia
tri ddng noi té va du trix ngoai héi, day ciing 1a
nguyén nhan giy ra khung hoang tai chinh ¢
cac nén kinh t&¢ mai ndi (Allen va cong su,
2002).

Ngoai ra, theo Mishkin (1999, 2013), bat 6n
tai chinh xay ra do nim nguyén nhén chinh nhu
sau: 1. Sy sut giam gi4 tri bang can dbi tai san
cta khu vyc tai chinh; 2. Sy gia tang cua lai
suat; 3. Sy khong chic chin tang 1én; 4. Su sut
giam gia tri bang can ddi tai san cua khu vuc
phi tai chinh do su thay ddi gia cua tai san; 5.
Su mat can d6i tai chinh cua Chinh phu.

Hahm va Mishkin (2000) da van dung
khung phan tich nay dé phan tich khung hoang
tai chinh & Han Qudc. Két qua phan tich cho
thdy, cac nguyén nhan giy ra khung hoang tai
chinh cua Han Quéc 1a do sy yéu kém trong
viéc giam sat khu vuc tai chinh trong qua trinh
tu do hoa tai chinh, sy ting trudng tin dung
trong thoi gian dai s& dan dén viéc gia ting cac
khoan no xiu va diéu nay lam suy giam dang
ké gi tri bang can dbi tai san cua cac dinh ché
tai chinh tir d6 gy ra khing hoang tai chinh.

Nghién ctu st dung cac dir liéu cua cua
World Bank va IMF V& tai san, nghia vy ng caa
tong thé nén kinh té va dir liéu cua khu vyc tai
chinh cta Viét Nam. Ngoai ra, nghién ciru con
sir dung cac dir liéu vé bang can dbi tai san cua
khu vuc doanh nghiép cia Thomson Reuters
(Datastream).
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3. PHAN TiCH CAC BAT ON TAI CHINH
CUA VIET NAM

3.1. Bang can ddi tai san tong thé nén
kinh té

Mot trong nhimg nguyén nhan gay ra bat 6n
tai chinh d6 1a su yéu kém trén bang can déi tai
san cua tong thé nén kinh té. Bang 1 thng ké
vé tinh hinh du ng cong va du ng nudc ngoai
cua qudc gia. Tong no nudc ngoai ciia qubc gia

tang tir hon 23,28 ty USD 1én hon 59,12 ty
USD. Diéu nay phan anh qué trinh ty do hoa tai
khoan vén cua Viét Nam ngay cang sau rong
hon ké tir khi gia nhap WTO nam 2007. Sy gia
ting ng nudc ngoai cua Viét Nam chu yéu 1a
vay muon cta khu vyc cong tr hon 18,4 ty
USD nim 2007 ting 1én gan 42,92 ty USD vao
nam 2013, ng nudc ngoai ctia khu vuc tu chi
ma&i xuat hién tir nam 2010 v&i mac no 1a hon
11,49 ty USD va nam 2013.

Bang 1. Dw ng céng va dw ng nwrée ngoai ciia quoc gia

. . NAM
CHi TIEU
2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Tong ng nude ngoal clia quoc 2328 | 26,49 | 33,08 | 4492 | 5308| 5913| 6546
gia (ty USD)
Tong ng cong nuée ngoai 1842 | 22,01 | 2732 | 32,76 | 36,76| 3995| 4292

(triéu USD)

Téng ng nude ngoai ctia khu
vuc tu khong duoc bao lanh -
(ty USD)

| 468| 58| 88L| 1149

Ty 1€ ng nude ngoai ngan

han/Téng no nudc ngodi cua 19,88 | 16,15

qudc gia (%)

15,68 15,47 18,77 16,72 16,15

Ty 1€ ng nudc ngoai ngan

han/Du trix ngoai héi (%) 19,72 | 17,91 | 31,53 55,74 73,59 38,67 40,83
Ty 1€ tham hut ngén sach/GDP 09 42 21 05 44 47
(%)

Tdéng ng cong/GDP (%) - 52,6 56,3 54,9 55,4 53

Nguon: Sé liéu tong hop tir WB, ADB, Té Trung Thanh va Nguyén Tri Diing (2013)

Tinh dén nam 2013, tong no cong cia Viét
Nam chiém 53% GDP. Tuy nhién, néu tinh ca
khoan n¢ nuéc ngoai cia khu vyc doanh
nghiép ma chi yéu 1a doanh nghiép nha nudc
(DNNN) khong dugc Chinh pht bao lanh, ng
trong hé thong ngan hang cua khu vic DNNN,
ng bang trai phiéu trong nudc khong duoc
Chinh pht bao lanh khac cia DNNN thi ng

cong Viét Nam co thé 1én toi khoang 95%
GDP, vuot xa ngudng an toan (60% GDP), de
doa dn tinh bén viing cua no céng Viét Nam
(T6 Trung Thanh va Nguyén Tri Diing (2013)).
Nghién ctu cia Pham Thé Anh va cOng su
(2013) ciing cho thiy khu vuc DNNN c6 kha
nang de doa ng cong la khu vyc nay ludén nhan
dugc ngan sach “mém” tir Chinh phi va diéu
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nay s¢ lai lam gia tang ng cong. Hon nita, do
ngudn thu khong bén vimg va c¢6 xu hudng
giam, chi ngan sach ting cao va co cau khong
hop 1y nén thdm hut ngan sach ¢ Viét Nam
dién ra lién tuc trong khoang hon mot thap ki
qua va c6 muc do ngay cang gia tang, viéc
tham hut ngan sach thuong xuyén va kéo dai
nay c6 thé nguyén nhan giy bat on tai chinh
(Mishkin, 1999).

Céc phan tich trén cho thdy, van dé mét can
d6i ngan sach cua Chinh phu cing véi viée gia
ting no céng va ng nudc ngoai c¢o thé 1a mot
trong nhitng nguyén nhan tiém 4n giy bat on
tai chinh cta Viét Nam. Nghién ctru ciia Ha Thi

Thiéu Dao va Pham Thi Tuyét Trinh (2013)
ciing cho thay tham hyt ngan sach 1a mot bién
sO anh huong 16n nhat dén bat 6n kinh té vi

A

mo.

3.2. Bang can ddi tai san cia khu vure tai
chinh

Theo Mishkin (1999), mét trong nhiing
nguyén nhan quan trong gdy nén bit on tai
chinh 1a sy sut giam gi4 tri bang can ddi tai san
cta khu vuye tai chinh. Trong phan nay, ching
t6i s& trinh bay thuc trang bang can ddi tai san
cua khu vyc ngan hang nhu 1a mot trong nhitng
nguyén nhan giy ra bat 6n tai chinh cua Viét
Nam.

Bang 2. Mt sb chi tiéu bang can doi tai san clia ngan hang va chit lrgng tai san (%)

.. NAM
CHI TIEU
2008 2009 2010 2011 2012

Ty 18 vén chu s¢ hiru/Tai san 8,97 8,60 8,87 9,30 9,93
Ty’ 1€ von chu s¢ hﬁuun §0 Vo1 tai san diéu 13.88 12,03 11,33 12.90 11,85
chinh theo trong so rii ro

No x4u rong trén von chii so hitu 7,92 6,91 7,29 10,17 14,77
No x4u trén tong du ng 2,15 1,80 2,09 2,79 3,44
Ty 18 cho vay bit dong san/téng du no - - 10,67 7,78 7,48

Nguon: IMF thdng 10/2014

Theo s lidu Bang 2 cho thay ty & von phap
dinh so véi tai san diéu chinh theo trong s6 rai
ro ¢6 khuynh hudéng giam, cung véi do 1a sy
gia ting cua ty 1& no x4u rong trén von ciing
nhu ty 1€ ng x4u trén téng du ng, didu nay cho
thdy gia tri bang can ddi tai san cta hé thong
ngan hang bi sut giam trong giai doan 2008 -
2012. Theo sb liéu cia Ngan hang nha nudc,
téng tai san cua cac to chirc tin dung trong toan
hé thong da giam trén 102 nghin ty dong trong
thang dau nam 2013, mic giam tuong duong

2,01% so v6i cudi nim 2012, xudng duéi 5
triéu ty dong (UBKTQH, 2013b). Trong khi
do, ty 16 vbn trén téng tai san cua cac ngan
hang tir naim 2008 dén 2012 lai c6 sy gia ting
tir 8,97% 1én 9,93%. Tuy nhién, lugng ting von
clia cac ngan hang ¢ thé phan 16n 1a vén “a0”
do cac van d& so hiru chéo giita cac ngan hang
(UBKTQH, 2013b). Vi vay, mic du ty 1¢ vén
trén tong tai san cua cac ngan hang la ting
nhung xét theo ) tuyét ddi thi lai c6 su sut
giam ciia cac to chic tin dung sut giam manh.
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Trong thang 1/2013, v6n chi s6 hiru cia nhom
ngén hang thuong mai ¢4 phan (NHTMCP) 1a
166.794 ty dong (mac von ty c6 nho hon
11.455 ty ddng so véi tong von diéu 1¢ cua khbi
NHTMCP), giam 16.345 ty dong so véi cudi
nim 2012 (UBKTQH, 2013b). Ngoai ra, con s6
no x4u cong b cua cac t6 chirc tin dung va ciia
NHNN ciing nhu cic t6 chuc quic té co su
khéc biét rat 16n, bao cdo danh gia khu vuc tai
chinh Viét Nam cia WB (2014) cho rang ty 1é
no xau cua Viét Nam khoang 12% trén tong du
no. Nhu vay, luong no Xau thuc co thé sap
vuot toan bd von cua hé thong ngan hang. Véi
céc s6 lidu chinh thire nhu vay rit kho dé c6 thé
két luan dugc mirc do sut giam gia tri bang can
dbi tai san cua hé thong ngan hang hién tai 1a
nhu thé ndao, mic du cac hé s6 V& an toan vén
clia cac ngan hang bao cdo van dam bao vuot
muc t6i thiéu. Khi xem xét cac nudc trong khu
vue ¢ thé théy, ty 1€ ng x4u thue t& 12% du
ng cua hé thong ngan hang Viét Nam la cao
hon nhiéu so véi mire 2,4% cua Thai Lan, 2%
cua Malaysia va muc 1,8% cia Indonesia
trong nam 2012 (IMF, 2014).

Ngoai ra, theo Mishkin (1999) mét nguyén
nhan nita c6 thé 1am sut giam gia trj tai san cua
cac ngan hang d6 1a sy sut giam gia cua cac thi
truong tai san nhu gia bat dong san (BDS).
Mic du, ty & cho vay BDS/tong du no giam tir
10,67% vao nam 2010 xuéng con 7,48% vao
nam 2012 (Bang 2) va du ng BDS ciling khong
phai 12 cao nhit, nhung tinh dén 31/12/2012,
No Xau cua cac khoan cép tin dung dugc bao
dam bang BPS va BPS hinh thanh trong tuong
lai w6c tinh chiém 64% tong no xau cua hé
thdng ngan hang (UBKTQH, 2013b). Gia tri tai
san bao dam cho cac khoan no xdu duogc dinh
gia lai theo thi truong. Trong bdi canh thi
truong BDS tiép tuc dong bang, sut gia va chua

¢6 dau hiéu hdi phuc va toan bd du no BPS ¢
thé bi xem nhu 13 ng x4u khién cho ti 1¢ thu hoi
vdn trong ngan han s& van & mac rat thap.

C6 mot diém quan trong khac cuia bang can
dbi tai san cua cac ngan hang gan day la khoi
luong trai phiéu Chinh phi ma cic ngan hang
nam giir. Theo Béo cao nganh ngan hang Viét
Nam (2014), tinh dén 6/2013 tong gia tri trai
phiéu Chinh phii ma 9 ngan hang 16n nam giir
¢6 gia tri hon 204 ngan ty dong va udc tinh
toan hé thong ngan hang dang nim gitr khoang
80% tong luong trai phiéu Chinh phu dang luu
hanh. Viéc cac ngan hang tai trg cho thdm hut
ngan sach cua Chinh phu la mét trong nhitng
nguyén nhan gdy khiing hoang tai chinh khi ma
gia tri ng sut giam (Mishkin, 2013). Theo quan
diém cua chung t6i, vi mirc gia ting ng cong
dang bao dong nhu hién nay thi viéc cac ngin
hang nam giit nhiéu trai phiéu Chinh phi ¢6 thé
1a mot bat 6n tiém tang cho hé thong tai chinh
Viét Nam.

Két qua hoat dong cua ngan hang dugc
danh gia théng qua ty sut sinh 1o trén tong tai
san (ROA) va ty suit sinh 10i trén von chu so
htru (ROE). Khi xem xét chi tiéu ROA va ROE
clia cac ngan hang c6 thé thiy hai chi tiéu nay
sut giam trong nam 2013 lan luot 1 0,6% va
6,5% s0 voi ndam 2012. C6 mot diém dang luu
¥ d6 1a chénh léch i suét cho vay va huy dong
trong nam 2013 1a 3,2% so voi 2,97% nam
2012 trong khi d6 ROE va ROA trong niam
2013 lai sut giam manh so véi nam 2012. Thuc
té nay c6 thé giai thich c6 mot s6 khoan chi phi
ngoai 1ai ctia cac ngan hang gia tang, cung vai
cac khoan thua 15 trong kinh doanh vang, chi
phi trich 1ap dy phong rdi ro tin dung tang
manh, vi vay din dén két qua 1a loi nhuan céac
ngéan hang bi sut giam manh trong nam 2013.
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Bang 3. Mot sb chi tiéu két qua hoat dng ciia ngin hang (%)

L NAM
CHi TIEU
2008 2009 2010 2011 2012 | 2013
ROA 1,38 1,61 1,55 1,49 0,79 0,6
ROE 15,34 18,37 17,74 16,36 8,18 6,5
Chénh léch 13i suat cho vay va huy 3.05 516 194 296 297 3
d(f'\)ng 1 1 1 ] 1 1

Nguon: IMF thdng 10/2014 va WB (sé liéu chénh léch ldi cho vay va huy déng).

Su bién dong va gia ting lai suat ciing 1a
mot nguyén nhin giy ra bat on tai chinh
(Mishkin, 1999). Trong thoi gian vira qua, lai
sudt cho vay va huy dong, ciing nhu chénh léch
131 suat da trai qua nhiéu bién dong bét loi, diac
biét 1a giai doan tir 2007 dén 2010. Lai suat cho
vay va huy dong trung binh hang nam tir mac
thap, lan luot & mirc 6,2% va 9,7% nam 2004,

13 sudt cho vay va huy dong dao dong tir
1,94% nam 2010 dén 3,05% niam 2008. Su bién
dong 13i sudt nay tao ra rai ro anh huong téi loi
nhuan, gia tri cta tai san va ng phai tra caa
ngan hang. Mic du rui ro nay 1a mot phan trong
hoat dong ngan hang, nhung vé6i sy bién dong
131 suat qua mirc c6 thé tao ra mbi de doa l6n
1én ngudn vén va loi nhuan cua hé thong ngan

dd 1én cao nhat téi 14% va 17% tuwong ng hang.
trong nam 2011 (Hinh 1), khién cho chénh léch
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== Lii sudt huy dong
==L ii suét cho vay
Chénh léch 13i sudt cho vay va huy dong

=== Chénh léch 1i suit cho vay va i suét trai phiéu chinh phu ngén han

Hinh 1. Lii sudt huy dong, cho vay va chénh Iéch lii suit 2008-2012
Nguon: World Bank (2014)
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Trong giai doan 2008 - 2012, hé thong ngan
hang cua Viét Nam luén & trong tinh trang
cang thang thanh khoan. Dé dénh gia an toan
thanh khoan chtng t6i str dung hai chi tiéu: ty
16 tai san thanh khoan/téng tai san va ty Ié cho
vay/huy dong (LDR). Theo sb liéu cia IMF, ty
I¢ LDR cua Viét Nam da giam tir 107,31% vao
nam 2008 xubng con 99,94% vao nam 2012,
nhu vay ty Ié LDR cua Viét Nam nam trong
khoang 80% - 100% theo thong 1& Québc té
(Nhat Trung, 2010). Tuy nhién, néu tinh ca cac
khoan tin dung ma cac t6 chirc tin dung
(TCTD) tim céach lach tran tin dung théng qua

cac hinh thic diu tu vao trai phiéu doanh
nghiép, ty thac dau tu... thi ty 1¢ nay c6 thé con
cao hon nira. Nhu vay, vé 1y thuyét cic NHTM
Viét Nam dang cho vay qua muc, boi vay gay
anh huong tiéu cyc 1én thanh khoan hé thong
va sy mat can ddi giira tin dung va cho vay chu
yéu xay ra ¢ cac ngan hang yéu kém. Ty I8 tai
san thanh khoan/tong tai san giam tir mic
31,6% vao nam 2008 xuéng con 13,41% vao
nam 2012, diéu nay phan anh chinh xac kha
ning thanh khoan ctia hé théng ngan hang
trong giai doan qua.

120
100 - : - —— w
98,54 97,75 94,35
80
60
40
31,6 29,03
¢ 28,4
20 133
\_‘ 13,41
0 T T T T )
2008 2009 2010 2011 2012
=—o=—Ty 18 tai san thanh khodn/téng tai sin =Ty 1¢ cho vay/huy dong

Hinh 2. Ty 1¢ LDR va ty |¢ tai san thanh khoan/téng tai san (%)
Nguon: IMF (thdng 10/2014)

3.3. Bang cén ddi tai san cia khu vuc phi
tai chinh

M@t trong nhitng tac nhan quan trong gy ra
bat 6n tai chinh mang tinh ciu trac cua Viét
Nam d6 chinh 1a viéc sir dung don bay tai chinh
cao trong cdu trac tai chinh cua doanh nghiép
(DN). Trong thap nién 2000, doanh nghiép Viét
Nam da gia tang nhanh chong hoat dong tai tro
dua vao ngin hang. Quy mod tin dung ngan
hang so voi GDP Viét Nam tang tir 20% vao

cudi thap nién 90 1én dén 108% vao cudi nim
2013. Mot diém déng cha y 1a du ng tin dung
cia Viét Nam tap trung nhidu vao khu vuc
doanh nghiép, chiém 77,2% téng du no cho
nén kinh té, bang 79,5% GDP nam 2011
(Nguyén Xuan Thanh, 2012). Pay la mic vay
no tuong ddi cao, nhung néu theo chuan qudc
té thi chua phai la nguy hiém. Ngudng nguy
hiém cua no doanh nghiép theo OECD 1a 90%.
Tuy nhién, khi doanh nghiép Viét Nam c6 von
chii s¢ hitu thap thi muc ng vay hién tai ciing
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dad 1a mot ganh nang lon trén bang can doi tai
san, viéc it von ciing khién DN dé& bi ton
thuong hon truéc nhitng cu séc. Chi s6 ng (tinh
bang téng no phai tra/tong vén cha so hitu)
nam 2011 toan doanh nghiép 1a 2,1 1an (thap
hon murc 2,2 1an caa nim 2006). Chi sé no cao
nhét 1a khu viec DNNN véi 3,3 lan, tiép dén l1a
khu vuc DN ngoai nha nudc véi 1,8 lan, trong
khi khu vuc FDI chi ¢6 1,5 1an (Téng cuc
Théng ké, 2013).

Phén tich b6 sung d6i véi cac doanh nghiép
phi tai chinh niém yét, Hinh 3 cho thiy ty I¢ ng
phai tra trén von chu sé hiru (VCSH) da giam
tr mac cao nhit 1,81 lin trong nam 2012
xudng con 1,49 lan trong nam 2013. Viéc giam
don bay tai chinh nay 1a dau hiéu tich cuc vé
lanh manh tai chinh ddi véi cac doanh nghiép
phi tai chinh sau mot thoi gian dai phu thuoc
kha 16n vao ngudn vén vay dé& mo rong quy
mo.
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Hinh 3. Chi s6 ne/Vén chii sé hiru doanh nghiép niém yét
Ngudn: UBGSTCQG (2014)

Mot chi tidu khac 6 lién quan mat thiét dén
céu trac von cua doanh nghiép 1a chi s6 kha
nang tra 1ai vay - khoan chi phi ma doanh
nghiép budc phai vuot qua néu khong mudn roi
vao tinh trang c6 nguy co pha san. Chi sé nay
dugc tinh bang cach chia loi nhuan trudc thué
va lai vay cho 13i vay phai tra. Chi s nay nhin
chung giam dan trong giai doan 2002 - 2011, tir
5 lan xudng con 3,5 lan (UBKTQH, 2013b).
Dbi voi DN niém yét, ngoai trir cac nganh thuc
pham, vién thong, tit ca cac nganh déu c6 chi
s6 kha ning tra 1di giam st manh trong nim
2012, sang dén nam 2013 chi s6 nay cua mot s6
nganh da hdi phuc lai twong duong va cao hon
mac ndam 2011. Nguyén nhan 1a 1ai sudt cho
vay ngan hang ting cao trong giai doan vira

qua nhit 1a trong nam 2011, cting véi tinh trang
kho khin trong hoat dong san xuat, kinh doanh
clia cac doanh nghiép khién cho ngiy cang co
nhiéu DN khéng tra duoc no ngin hang ding
han, dan dén tinh trang ng Xau, ng qua han
trong hé thong tin dung tang manh. Thyc té nay
cho thdy, 1ai suit vay von van tiép tuc 1a ganh
nang ddi véi DN, nhit 1a cac doanh nghiép phai
dwa nhiéu vao ngudn von vay trong thoi gian
qua ciing nhu tinh chat khong bén viing trong
hoat dong cia DN trong bdi canh 1ai suit ting
cao do chinh sach thit chat tién té. Viéc suy
giam lgi nhuan va gia tang ganh nang tra lai la
mot minh ching cho thiy sy sut giam gid tri
bang can ddi tai san ciia khu vyc doanh nghiép.
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Bang 4. H¢ s6 kha ning tra 1ii ciia DN niém yét

DOANH NGHIEP NAM 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Tién ich 4,82 6,01 59 4,15 3,68 5,04
Bét dong san 4,27 6,41 5,61 3,91 2,56 2,54
Khai khoang 4,36 7,19 531 2,97 1,74 2,36
Thuc pham 3,96 5,15 5,44 4,56 4,9 4,48
Van tai thuy 3,13 2,58 2,3 1,53 0,53 1,61
Van tai 5,03 7,57 5,67 4,29 4,7 6,48
Hoa chét 6,09 7,69 7,01 5,42 5,15 8,17
In 4n 6,82 10,19 9,05 6,96 6,96 7,65
Dich vu 7,88 7,93 8,27 5,87 5,06 7,65
Vién Thong 4,8 6,72 5,66 1,96 2,66 3,9
Khéc 6,59 5,72 6,84 5,33 4,79 4,52

Nguon: Tinh todn tir sé liéu Datastream

Theo Tong cuc Théng ké (2013), hiéu suat
sinh 101 trén tai san va higu suat sinh 15i trén
doanh thu toan doanh nghiép tai Viét Nam giai
doan 2006 - 2011 c¢6 khuynh hudng giam. Hinh
4 thé hién higu sudt sinh I5i cia cac doanh
nghiép niém yét, vé mat 1y thuyét cac DN niém
yét s& 1a cac doanh nghiép tt hon so véi mat
bing chung cac DN trong nganh kinh doanh

nhung s6 liéu théng ké cho thay hiéu suat sinh
I6i (ROA va ROE) ciia cac DN niém yét bj sut
giam trong thoi gian qua. Nam 2012 hiéu suat
sinh 15i cta cac DN niém yét bi sut giam manh
nhat, didu nay phan anh kha chinh xac thyc
trang kinh té Viét Nam trong nim 2012, dén
nam 2013 hiéu sut sinh 1&i cia cac DN niém
yét da hdi phuc gin biang muc nim 2011.

25,000%
20,000% 430% 19.170%
0 ,860%
15,000% §,930% _m800%
"12,950% \./
10,000% 7-230% 10,710%
—_— 6,420%
5,000% - 260% 6
4,075%
,000% . . . . . .
2008 2009 2010 2011 2012 2013
4= ROA —#—ROE

Hinh 4. Hiéu suét sinh |6i ROA va ROE cac doanh nghiép niém yét
Nguon: UBGSTCQG (2014)
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Mot nguyén nhan khac c6 thé lam giam gia
tri bang can ddi tai san cua khu vuc DN d6 1a
cac khoan vay bang ngoai té (Mishkin, 2013).
Cho dén nay chua c6 mot thdng ké nao vé no
nudc ngoai cua khdi doanh nghiép tu nhan,
doanh nghi¢p dau tu tryc tiép nudc ngoai
(FDI), doanh nghiép nha nudc va ca cac to
chtic tin dung tai Viét Nam. Vi vay, chung t6i
sir dung hai chi tiéu s6 no vay bang ngoai té tir
hé thong ngan hang va ng nudc ngoai cia khu
vuc tu nhan khong dugc bao linh dé danh gia
cac khoan vay bang ngoai t&. Ty Ié cho vay
bing ngoai té/tbng du no di giam manh tur
21,87% trong nam 2008 xudng con 8,01% vao

nam 2012, xét theo gia tri tuyét dbi thi du no
cho vay bang ngoai té ciia hé thong ngan hang
khong thay doi nhiéu trong thoi gian vira qua
(Bang 5). Cung véi d6 la sy gia tang nhanh
chong cua ng nude ngoai cua khu vuc tu nhan
khong dugc bao lanh, diéu nay cho thy rui ro
ngoai hdi da chuyén dich sang khu vyuc DN.
Nghién ctu ciia Vii Quéc Huy va cong su
(2013) cho thay tir quy 1/2008 dén nay VND
mat gia khoang 1,4%/quy so véi USD, nhu vay
Véi su giam gia cua VND so vai USD da lam
giam lgi nhuan cta DN, tang ganh nang ng vay
ngoai té cua khu vuc DN va diéu nay lam sut
giam gia tri bang can déi tai san cua DN.

Bang 5. N¢' bing ngoai té va ng nwéc ngoai ciia khu vure tu nhan

.. NAM
CHI TIEU

2008 2009 2010 2011 2012 | 2013
Ty 1¢ cho vay béng ngoai té/tong 21,87 16,49 11,41 9,53 80L| na
du nQ’ (%) ] 1 1 ] 1
dDé:L g" cho vay bang ngoai t€ (TY | 558 514 9 | 269.943.0 | 245.724.9 | 239.484.6 | 239.399.0 na
No nuéce ngoai cua khu vuce tu
nhan khong duoc bao lanh (ty 0 0 4,68 5,86 8,81 | 11,49
uSD)

Nguon: IMF (thdang 10/2014) va World Bank (2014)

3.4. Phin tich nhén tb cac chi s6 gay bat
6n tai chinh ¢ Viét Nam

Dua trén bo chi s6 lanh manh tai chinh FSIs
cia IMF, 10 chi sb chinh cua khu vuc tai chinh
(ngan hang) va 3 chi sb khuyén khich cua khu
vuc phi tai chinh (doanh nghiép) duoc lua chon

dé nghién ciru. Nhu vay, vai tong cong 13 chi
s6 trong giai doan 2008 - 2012 thoa diéu kién
s& mau tbi thiéu 1a 50 dé thyuc hién phuong
phap phan tich nhan t6 kham pha (Hair va cong
su, 1998).

Bang 6. Cac chi s6 lanh manh tai chinh

CHI SO | MA FSI PO LUONG
X1 101 Ty 1€ vbn chu s hitu trén tai san diéu chinh theo trong $6 rui ro
X5 102 Ty Ié vén diéu 1& cp 1 so vai tai san diéu chinh theo trong sé rai ro
X3 105 No x4u rong trén von chu so hitu
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X4 106 No Xau trén téng du no

Xs 108 Ty trong du ng theo linh vyc kinh té so voi téng du no

Xe 109 Ty suét loi nhuén trén téng tai san

X7 110 Ty suét loi nhudn trén von chu so hitu

X 111 Thu nhap rong tir 13i so voi téng thu nhap

Xq 112 Chi phi ngoai 1i trén tong thu nhap

X1o 113 Tai san thanh khoan trén téng tai san

Xu 140 Ty 1é no trén v6n chi so hitu doanh nghiép niém yét

X1z 141 Ty suat loi nhudn trén tong tai san doanh nghiép niém yét
Xi3 142 Ty suat loi nhudn trén von cha s¢ hitu doanh nghiép niém yét

Nguon: Tong hep cua tdc gia

Céc budc thyc hién phan tich nhén tb:
1. Chuén hoa dit liéu theo ti 1¢ %.

2. Tinh ma tran twong quan cho tit ca céac
bién (correlation matrix), tinh gia tri riéng
(eigen value), ti 1€ dong gop (contribution rate)
dé xac dinh gitr lai bao nhiéu nhéan té (factor)
dua vao diéu kién gia tri riéng > 1 va ti 1é dong
gop tich liy (cumulative contribution rate) >
809%.

3. Thiét 1ap mo hinh nhan t6.

4. Thuc hién phép xoay theo phuong phap
Quartimaxorthogonal rotation.

5. Tinh diém s6 cho mdi nam va danh gia
d6 bat 6n tai chinh ¢ Viét Nam, chi s6 cang
cao, thi trudng tai chinh cang bat 6n.

Két qua tinh toan tong phuong sai duoc giai
thich - ty 1& dong gop cua cac thanh phan chinh
(Bang 7) cho thdy 2 nhén t6 dau tién c6 tri
riéng (eigenvalue) > 1 va co ti 1€ dong gop
(cumulative contribution rate) = 90%, nghia la
90% cua phuong sai ¢6 thé giai thich boi 2
nhan t6 dau tién. Theo Mundfrom va cong su
(2005), véi ty sb bién/nhan t6 = 13/2 = 6,5 can
55 quan sat. Nhu vay, bo di liéu 65 quan sat
phan tich ¢ day thoa diéu kién kich thudc mau
ti thiéu dé phuwong phap phén tich nhan tb
kham pha dat hiéu qua.

Bang 7. Tong phwong sai dwgc giai thich (ty 1é dong gop ciia cac thanh phin chinh)

< : PHUONG SAI TRICH
‘ TRI RIENG PHUONG SAI TRICH PA XOAY
THANH — — —
PHAN Téng p}/fu(;?g Tich Téng pl/loui:fg Tich | Tong pfu?nag Tich
5 v O 5 v O 5 iy O
Cong sai lay % Cong sai liy % | Cong sai lay %
1 8,672 | 66,705 | 66,705 8,672 66,705 | 66,705 | 8,630 | 66,388 | 66,388
2 3,063 | 23,562 | 90,267 3,063 23,562 | 90,267 | 3,104 | 23,879 | 90,267
3 0,927 7,132 | 97,398
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4 0,338 | 2,602 100
5 0 20 100
6 0 0 100
7 0 0 100
8 0 0 100
9 0 0 100
10 0 0 100
11 0 0 100
12 0 0 100
13 0 0 100

Két qua tinh todn ma tran nhan t6 da xoay &
bang 3 cho thiy nhan t6 1 chi phéi 10 chi sb:
X3 dén XlOv X121 X13 (glé tr1 tuyét dél cua thanh

Nguon: Tinh todn cia tac gia

phan 1 Ién hon gia tri tuyét ddi cia thanh phan bang 8.
2). Nhom nhan t6 2 chi phéi 3 chi s6 Xy, Xo,

Bing 8. Ma trin nhén t6 da xoay

X1 (gié tri tuyét ddi cua thanh phan 2 16n hon
gi4 tri tuyét déi cua thanh phan 1). Céac chi s6
dugc két hop thanh 2 thanh phan chinh nhu

THANH PHAN

(Component)

1 2
No x4au rong trén von chii s& hitu 0,999 -0,046
Ty trong du no theo linh vyc kinh té so voi téng du ng 0,989 0,091
No xau trén tong du no 0,981 -0,019
Ty suat loi nhuén trén von chu sé hiru -0,933 0,274
Ty suét loi nhuén trén téng tai san -0,920 0,267
Chi phi ngoai 13i trén téng thu nhap 0,913 0,184
Thu nhap rong tir 13i so véi téng thu nhap 0,854 0,224
Tai san thanh khoan trén tong tai san -0,845 -0,279
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Ty suat loi nhuén trén von chu sé hitu doanh nghiép niém yét -0,791 0,574
Ty suat loi nhuén trén tong tai san doanh nghiép niém yét -0,738 0,656
Ty Ié von diéu 1¢ cip 1 so vai tai san diéu chinh theo trong sé rai ro 0,297 -0,896
Ty 1¢ v6n chu so hitu trén tai san diéu chinh theo trong s6 rui ro -0,165 -0,833
Ty 18 no trén vén chu so hitu doanh nghiép niém yét 0,644 0,728

Nguon: Tinh todn cia tic gia

Két qua tinh toan ma tran diém nhéan t& thé hién & bang 9. Tir két qua nay fy, f, duoc
(Component Score Coefficient Matrix) dugc xac dinh nhu sau:
fi = —0.034X; + 0.019X,+0.116X; + 0.114X, + 0.117X5 — 0.103X,—0.104X, + 0.104X,
+0.11X, — 0.104X,,+0.088X,, — 0.074X,,—0.082X,,

f, = —0.274X, — 0.286X,40.003X; + 0.011X, + 0.047Xs + 0.07X, + 0.072X, + 0.088X,
+0.076Xy — 0.106X;0+0.248X,; + 0.2X;,+0.172X,,

Bang 9. Ma trin diém nhén té

COMPONENT
1 2
Ty 1€ vdn chu sé hitu trén tai sén didu chinh theo trong b i ro -0,034 -0,274
Ty Ié vén diéu 1& cdp 1 so vai tai san diéu chinh theo trong sé rui ro 0,019 -0,286
No x4u rong trén vdn chu sé hiru 0,116 0,003
No X4u trén téng du no 0,114 0,011
Ty trong du ng theo linh vyc kinh té so voi téng du ng 0,117 0,047
Ty suét loi nhuén trén tong tai san -0,103 0,070
Ty suat loi nhuén trén von chu sé hiru -0,104 0,072
Thu nhap rong tir 13i so véi tong thu nhap 0,104 0,088
Chi phi ngoai 13i trén téng thu nhap 0,110 0,076
Tai san thanh khoan trén téng tai san - hé sb tai san thanh khoan -0,104 -0,106
Ty 18 no trén vén chu so hitu doanh nghiép niém yét 0,088 0,248
Ty suat loi nhuén trén tong tai sandoanh nghiép niém yét -0,074 0,200
Ty suat loi nhuén trén von chu sé hitu doanh nghiép niém yét -0,082 0,172
Nguon: Tinh todn cia tic gia

Lan luot thay cac gia tri X; dén Xy clia cac dugc gia tri f, f, tir nam 2008 dén 2012 (bang

nam 2008 - 2012 vao cong thure tinh fy, f, ta co 10). Sau @6, tinh F cho cac nim béng cong
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thuc: F = d,f; + d,f,. Theo d0, gia tri F cang
cao thi bat 6n tai chinh cang 16n. Véi d;
latrong sb cua f;, bang ti 1¢ dong gop ctia nhan
t6 1: 66,7% ; d,1a trong sb cua f,, bang ti 1é
dong gop cua nhan tb 2: 23,6%. (Bang 7)

Két qua tinh toan gia tri F ¢ bang 10 cho
thdy, Viét Nam gia tang bat 6n tai chinh tir nim
2008 va tang manh trong giai doan 2010 -
2012, chi s6 bat 6n ting manh (gan 32%) tur
13,8 vao nam 2010 Ién 18,2 vao nam 2012,
ching t6 thi truong tai chinh Viét Nam xau di
rat nhiéu trong vong 2 nim ngoai viéc bi anh
huong cia cudc khing hoang tai chinh Thé
gigi cung vai d6 la nhitng nguyén nhan nhu da

phén tich ¢ trén. Két qua nay phu hop nghién
ciu ctia Ha Thi Thidu Dao va Nguyén Thi
Tuyét Trinh (2013) cho thay trong giai doan
2008 - 2011 bat 6n vi mo cua Viét Nam cao
hon truc. Trong d6, nhan t6 quan trong nhat
quyét dinh bat on tai chinh cua Viét Nam la:
Chit luong tai san, tinh thanh khoan cua khu
vuc tai chinh va kha nang sinh loi caa khu vuc
tai chinh va doanh nghiép (dai dién 1a cac
doanh nghiép niém yét) chiém ti trong 66,7%;
Chi sb an toan vén cua khu vuc tai chinh va
don bay tai chinh ciia khu vyc doanh nghiép
chiém ti trong 23,6%.

Bang 10. Panh gia sw bit on thi truwong tai chinh Viét Nam 2008 - 2012

NAM f, f, F XEP HANG
2008 0,125835 0,251669 12,71658 5
2009 0,164437 0,328874 13,34425 4
2010 -0,03253 -0,06505 13,80472 3
2011 -0,03195 -0,06391 16,51917 2
2012 0,192026 0,384052 18,62152 1

Nguon: Tinh todn cia tic gia

3.5. Tai sao gia tri bang cin ddi tai san bj
sut giam?

Nhu chiung t6i da phan tich & trén vé su sut
giam gia tri bang can dbi tai san cua khu vuc
tai chinh va khu vuc phi tai chinh 1a nguyén
nhan gy ra bat on tai chinh tai Viét Nam. Tuy
nhién, cdu hoi dit ra 1a: Diéu gi khién cho gia
tri bang can dbi tai san cac khu vuc bi sut
giam?

Qua trinh tu do hoéa tai chinh & Viét Nam da
dan dén qué trinh tang truong tin dung “dé dai”
nhu trong giai doan vira qua, cung tin dung doi
dao da khoi thong cac hoat dong dau co vao
ching khoan va bat dong san, lam gia ting don
biy tai chinh ctia khu vuc DN, dédy chic chin la

cin nguyén chu yéu cia tinh trang gia ting no
Xau, 1am suy giam gi4 tri bang can déi tai san
cua hé théng ngan hang va gay ra cac bét on tai
chinh. P4y cling 1a mét canh bao khi ma cac
nghién cttu cho thiy sy gia tang tin dung qua
muc chinh 1a mét trong cac nguyén nhan gay ra
khung hoang tai chinh & Han Qudc, cac qudc
gia Pong A va Mexico (Hahm va Mishkin,
2000). Ty lé tin dung/GDP cua Viét Nam trudc
khi gia nhap WTO chi hon 69% (ndm 2006),
sau khi gia nhap WTO vao nam 2007, ty 1€ nay
tang 1én va dat mac cuc dai hon 124% vao ndm
2010 trude khi giam xubng con con hon 108%
vio nim 2013. Khi so sdnh véi cac nén kinh té
trong khu vuc: lién tuc trong nhiéu niam, khi
cac nén kinh té trong khu vuc déu giir nguyén
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hay giam manh ty I¢ du no tin dung so vdi
GDP thi Viét Nam lai ting nhanh hiém thiy
khi lwong va ty trong du no tin dung. Viéc gia
tang trudng tin dung néng trong thoi gian qua
1a mot trong nhitng nguyén nhan chu yéu lam
suy giam gia tri bang can d6i tai san cua cac
ngan hang la do kha nang quén tri clia cac ngan
hang, chit luong tham dinh cac khoan vay chua
tot, sy yéu kém va rui ro dao dirc doi ngll nhan
vién ngan hang cing véi viéc tim kiém lgi
nhuan ngan han qua cao di dan dén viéc gia
tang ng Xau.

Tu do hoa tai chinh dan dén sy ting truong
bung nd b lugng cic ngan hang tai Viét Nam
cung vai do 1a cac ndi long sy giam sat va quy
dinh chat ché cac t6 chirc ngan hang va phi
ngan hang, hé théng ké toan kiém con han ché
va sy khong minh bach cia cac TCTD. Thiéu
quy dinh va gidm sat, ngan hang va cong ty tai
chinh s& cho vay rui ro trong giai doan bing nd
kinh té va do d6 roi vao kho khin thanh khoan
hay tham chi mit kha ning thanh toan trong
giai doan suy thoai va didu nay lam suy giam
gi4 tri bang can ddi tai san cua cac ngan hang.
Ngoai ra, han ché cua hé théng ké toan kiém
toan cua Viét Nam so véi quédc té 1am cho cac
bao cao tai chinh cua cac ngan hang khong 1o
rang, minh bach, lam phong dai kha nang sinh
161, gia tri tai san va kha nang tra ng, cac quy
dinh va phén loai ng Xau va trich 1ap dy phong
chua phat huy hiéu qua, no X4u chua phan anh
dung thuc chit va gay kho khin cho cong tac
quan 1y hoat dong ngan hang.

Yéu t tam 1y y lai trong cho vao su giai
ctu cta Chinh phu ciing 1a mét nguyén nhan
lam syt giam gia tri bang can ddi tai san cua
khu vyc tai chinh (ngén hang). V&i chinh sach
diéu hanh quan 1y dam bao an toan hé théng
cla ngan hang nha nudc da tao ra tam 1y y lai
cho cac ngadn hang nghia 1a mdt vai ngan hang
cr thoai mai thuc hién hoat dong kinh doanh ¢6
rai ro, chap nhan nhiéu rai ro dé kiém loi, bat

chip minh c6 kha ning quan 1y rui ro d6 hay
khong, khi thua 16, gip kho khin thi dugc
NHNN hd trg hoic cho nhap lai nhiing ngan
hang yéu kém chtr khong cho pha san.

Tham hyt ngan sach cao va kéo dai tai Viét
Nam de doa sy 6n dinh tai chinh nhu lam phat
cao va bat 6n, i suét cao chén 14n khu vuc tu
nhéan, tham hut ving lai kéo dai gay bat on ti
gia, tang treong cham do hiéu qua st dung
nguon lyc thip, v.v... Trong nhitng nim gan
day, chinh sach tai khoa néi long kich cau dau
tu khién ty 1¢ boi chi hang nim khoang 5%
GDP, stc ép ting cung tién vao luu thong
khong nho di khién lam phat ting cao trg lai
(giai doan 2007 dén nay) va gdy bat on tai
chinh.

Sau mot thoi gian dai ting trudng tin dung
néng, chinh sach tién té ngi long va chinh sach
tai khoa mo rong da hinh thanh bong bong tai
san dac biét 1a gia bit dong san va ching khoan
tang truong nong cung voi d6 lam phat bung
lén vao cudi ndm 2010 va dau nam 2011.
Truée tinh hinh d6, Chinh phu da that chat
chinh sach tién té, tic dong manh nhat cua
chinh sich tién t&¢ di lam suy kiét tin dung
(credit crunch) dan dén giam tong cau, gia ting
ton kho cua doanh nghiép khién doanh nghiép
gap kho khian. S6 lugng doanh nghiép phai
doéng cura hodc pha san tang 1én. Chinh sach
that chat tién té 1am gia tang 1ai suit khién cho
kha nang tra ng cua doanh nghiép va ho dan
suy giam trong didu kién kho khan vé dau ra,
thi truong bat dong san giam gia va dong bang
trong khi phan Ién tai san thé chap cac khoan
vay c¢6 ngudn goc bat dong san, diéu nay lam
gia tang su bat 6n, boi vay cac TCTD c6 xu
hudng than trong hon khi cho vay dé han ché
rui ro trong hoat dong tin dung va diéu nay la
nguyén nhan lam suy giam gia tri bang can ddi
tai san cta khu vyc tai chinh va phi tai chinh
(doanh nghiép). Nhu vay c6 thé thiy véi chinh
sach tién té tuy tién, kho du doan, lam gia tang

Trang 105



Science & Technology Development, Vol 18, No Q2 - 2015

su khong chic chin di khién cho cac bét on tai
chinh ciia Viét Nam gia ting trong cic nim gan
day.

4. CAC GQI Y CHINH SACH

Két qua phan tich cac bét 6n tai chinh cta
Viét Nam dya trén khung phéan tich bang can
dbi tai san da gitip ching ta c6 cai nhin v& cac
nguyén nhan gay bat on tai ciia Viét Nam va co
s& cho mot s6 thao luan chinh sach.

4.1. Céc khia canh vi mé

Thit nhdt, nghién ctu vé bit on tai chinh
cho thiy trong qua trinh ty do hoa tai chinh
cung vai d6 1a cac ndi long sy giam sat va qui
dinh chat ché cac t6 chirc ngan hang va phi
ngan hang, hé thong ké toan kiém con han ché
da 1am sut giam gié trj tai san bang can ddi tai
san cia khu vyc tai chinh. Piéu nay doi hoi
phai c6 nhirng thay d6i phuong thirc quan 1y va
giam sat hé thong tai chinh, ngan hang trong
qué trinh ty do hoa tai chinh. Dé 6n dinh tai
chinh, NHNN xem xét chuyén tir phuong thirc
giam sat truyén thong duwa trén chit luong tai
san cua ngan hang tai mot thoi diém va mirc 46
dam bao vbn theo yéu cau. Mic du phuong
thirc giam sat truyén thdng tap trung vao viéc
giam thiéu cac hoat dong rui ro cta ngan hang,
nhung phuong thiic giam sat nay la chua du.
Thir nhét 1a kho khan trong viéc do ludng von.
Ngoai ra, trong bdi canh hién nay muc do tinh
vi ngdy cang ting ciia hé théng ngan hang, véi
su phat trién ca vé sé luong, quy mé va loai
hinh hoat d6ng (nhat 13 cac cong cu phai sinh),
céc ngan hang c6 thé sir dung cac thu thuat dé
vuot qua cac chi tiéu giam sat truyén théng nay
va san sang tham gia vao cac hoat dong rui ro
hon trong twong lai. Hon nira, két qua phan tich
nhan t& cho thiy nhom hé s an toan véon chi
chiém ty 18 23,6% trong nhém cac tac nhan gay
bat on tai chinh va trong thyuc té hé sé an toan
vén cia cac ngan hang khong phan anh chinh
xac sirc khoe tai chinh ctia cac ngin hang. Viéc

giam sat hoat dong ngan hang két hop giira
phuong thirc giam sat truyén théng voi phuong
thire danh gia sy 1anh manh cua quy trinh quan
tri ngan hang theo khung khuyén dung & nhiéu
nudc nhu CAMELS/ Basel.

Thet hai, can loai bo tam 1y y lai cua cac
ngan hang. Sy sut giam bang can ddi tai san
cua ngan hang c6 nguyén nhan 1a do chinh sach
dam bao an toan cho hé thong, diéu nay da
khuyén khich hién twong y lai nghia 1a mot vai
ngan hang cr thoai mai thyc hién hoat dong
kinh doanh c6 rui ro, chdp nhan nhiéu rui ro dé
kiém loi, bat chiap minh c6 kha ning quan ly
rui ro d6 hay khong. Vi vay trong thoi gian toi
NHNN c6 thé 4p dung bién phap pha san mot
s6 TCTD yéu kém sau khi da ap dung cac giai
phap xir ly khac nhung khong thanh cong.

Ther ba, két qua phén tich cac nhan td cho
thdy chat luong tai san, ty 1é no x4u, kha ning
sinh 1&i va tinh thanh khoan anh huéng dén sy
bat 6n (hay on dinh) cua thi trudng tai chinh
(trong s6 66,7%), diéu nay ham ¥ rang tu ban
than cdc ngan hang cin ning cao ning lyc tai
chinh, minh bach tinh hinh tai chinh va tai san
¢6 rai ro cia minh dé co thé chéng d& lai
nhiing ct sdc c6 thé lam syt giam gia tri bang
can dbi tai san cia minh.

Thir f, d6i véi cac doanh nghiép phi tai
chinh, trong giai doan hién nay dudi suc ép ng
xau cua hé théng ngan hang, cac doanh nghiép
can phai thoai ng dé lanh manh hoa bang can
dbi ké toan. Trong twong lai, Viét Nam s&
khong con hién tugng “dong tién dé dai” nhu
trong qua khir va doanh nghiép mudn vay duoc
vén, phai thuyét phuc dugce ngan hang tinh kha
thi cua dy an. Dé lam duoc diéu nay, cac doanh
nghiép can dau tu cho cong tic dio tao doi ngii
chuyén gia c6 kién thic vé tai chinh, ké toan,
c6 kha nang lam cac dy an vay va phai minh
bach v& thong tin tai chinh cta minh.

Trang 106



TAP CHIi PHAT TRIEN KH & CN, TAP 18, SO Q2 - 2015

4.2. Cac khia canh vi md

Thaz nhat, chinh sach tién té that chat, chua
¢6 muc tiéu nhit quéan trong thoi gian qua la
mot nguyén nhan lam sut giam gia tri tai san
cuia doanh nghiép, khu vuc tai chinh tir d6 gay
ra bat on tai chinh ¢ Viét Nam. Diéu nay ham y
rang mot chinh sach tién té nhat quan véi muc
tiéu cudi cing va muyc tiéu trung gian xac dinh
trude sé gitp 6n dinh tai chinh.

Thir hai, két qua phan tich cho thay véi tinh
hinh tham hut ngan sach thuong xuyén va kéo
dai 1a mot nguyén nhan gy bat on tai chinh &
Viét Nam, vi vay moét chinh sach tai khoa lanh
manh, can bang sé& gitip 6n dinh tai chinh va hd
tro chinh sach tién té tét hon.
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