Cl'ning toi xin duge phép bt dau
bing van dé chién luge tai chinh DN
— xem ddy la xudt phat diém dé gidi
quy&t mdi quan hé giita chién luge tai
chinh quée gia va chién luge tai chinh
DN — dong thoi, ciing tit chién luge tai
chinh DN dé x4c dinh nhiing van dé
dat ra cho Nha nude trong viéc hd trg
DN xay dung va thyc thi chién luge
tai chinh DN.
. CHIEN LUQC TAI CHINH QUGC GIA
" CAN KHAI THONG CAC CAN NGAI
Céc DN can cé chién luge tai
chinh trong ting DN khong? Hién
nay cdc DN tai VN (khong ké cdc DN
¢é von nude ngoai) dang ngay cang cé
¥ thic xay dung mdt chién luge tong
thé phat trien DN — nhat 1a & cdc
Tdng Cong ty va nhitng DN vira va
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nho “lam 4n c6 bai ban”. Tinh trang
do vé cia mot loat “dai gia” cong vdi
sy hién dién ctia cdc DN ¢6 von nude
ngoai va xu thé hdi nhip quéc t& dang
tao mot sic ép khién cdc DN phai
hinh thanh mt chién luge tong thé
phédt trién DN — it ra ciing phai c6
mot dinh huéng tu cdicdch DN va tim
kiém nhitng huéng di thich hgp. Du
ring moi trudng kinh doanh tai VN
van con nhidu yéu t6 bat trdc, nhung
DN néu muén ton tai va phat trién
trong trao luu méi, DN khéng thé duy
tri mai kiéu kinh doanh “4n x8i & thi”
hay “ddnh qua” theo titng thuong vu.
Tuy nhién, khi hinh thanh
chién lugc tai chinh, nhiéu DN
thung vap phai nhiing cdn ngaildn :
Cén ngai tif than DN : nhiéu DN
vAn chua c¢6 nhian thic tAm quan

CHIEN LUUC
TAI CHINH
quac GiA
HUGNG VE
CHIEN LUOC
TAI CHINH

TRAN TO TU

trong vé cudc canh tranh
thu hit von. Hién nay cdc
DN vén phai lo d6i ddu
vdi cube canh tranh tiéu
thu san pham, chua nhin
thay trong mot tuong lai
khong xa, DN con phai
ddi dau vdi cubc canh
tranh thu hat vén trén
thi truéng tai chinh va
cuje canh tranh thu hit
nhén tai trén thi truong
lao dong. Nhiing cufe
canh tranh nay ciing sé
ngay cang gay git va DN
ciing phai lam thé nao dé
chién thidng trong cdc
cujpc canh tranh nay.
Chinh - vi th&, nhing
chién luge tai chinh DN
da xay dung hdu nhu chi
14 bang can doi nhu cau
von, thidu tinh canh
tranh thu hdat nhing
nguén von ndo dé théa
maéan nhu ciau vén dau tu
phét trién DN.

Mot cdn ngai tu
than khéc la sy thiéu
hiéu biét vé nghiép vu
qudn tri tai chinh trong
c¢dc DN. Nhiéu chuyén
gia tai chinh nuée ngoai
nhan xét cac DN Viét
Nam lam ti&p thi rat gioi
nhung lai rat y&u kém vé
qudn tri tai chinh va
quan tri nhan su. Tinh
trang nay da bidu hién
qua stf kién hang loat cac
DN vita mé rong quy mo
1én mdt tAm véc 16n hon
déu “c6 vdn dé&” vé tai
chinh dan dén bi vue phd
san. Cu thé nhu tinh
trang nhiéu DN kéu
thidu von, nhung thuc su
1a thigu hiéu bigt vé quan
tri tai chinh nén gay mat
cdn déi von : thira vén
phi tai chinh (cht y&u dudi dang nha
dat) — thiéu vén tai chinh (dudi cdc
dang ngan quy kha dung). Chinh vi
chdn doan bénh trang tai chinh nay
bi sai léch cho nén cdc gidi phép cing
khong hitu hidu. Cang tao nhiéu diéu
kién cho DN c6 vin taichinh lai cang
ddy DN dén tinh trang mét cdn d6i
von tram trong hon. Thuc tién cua
VN da cho thay hau hét cdc DN da
ph4 sidn hodc dang trén bd vuc phé
san déu c6 mot diém chung nhit :
duge hudng nhidu uu dai tin dung nho
vao nhiing cdch “van djng” khéc
nhau, Mot eéng cu quan tri tai chinh
quan trong 1a ban “thu chi tién t&”
hay “dong luu kim” (Cash flow) cing
chura duge cdc DN quan tdm phén tich
va dy bdo dé kip thoi phat hién
nhitng nguy co phd san. Ngay trong



cdc bdo cdo tai chinh theo luat dinh
cting chua cha y dén tai liéu nay.

2. Can ngai tit bén ngoai, tit moi
trudng kinh té — chu yeu nhat van la
tinh trang thay déi cdc chinh séch
qud nhanh lai thiéu nhat quin, hé
thong co ché chinh séch tai chinh d6i
vdicde DN duge ché dinh qua cdc vin
ban phap quy van con nhidu diéu bat
cap, khong on dinh tao nén mgt méi
trugng kinh doanh khﬁng én dinh.
Piéu nay da khién cdc DN luén dat
trong thé phai déi phé nhat thai,
nhiing k& hoach kinh doanh trung dai
han déu bi dao 16n khién cho cdc DN
van chua an tAm vé tinh kha thi cla
cdc chién luge tai chinh ma DN da
vach ra.

Tinh hinh nay da ddy nhiéu DN -
nhat 1a trong khu vire DNNN - phdi
che gidu doanh thu va lgi nhuan dé dy
phong cho nhiing thuong vu thua 18,
.cho nhiing giai doan kinh doanh gip
khé khan.Tii dé, thue trang tai chinh
cua cdc DN thuong khong thé bae 16
trung thue qua cde bdo cdo tai chinh.
Hién tugng “lai gia 16 that” va “lai
thét 16 gia” déu c6 thé ¢ ¢ DN nay,
DN khédc - khéng mot ai ¢6 thé biét
chinh xde, trif gidm dbc va ké todn
trudng cia timg DN. Hé qua la nén
kinh t& tuy ¢é thé do luing duge miec
tang trudng hang nam dat 5% - 7% ,
nhung cho dén nay, khéng mot ai cb
thé do ]uang duge mdt cach chinh xéc
hi¢u qua cha sy tdng trudng do.

Bén canh 46, tinh trang cham
phat trién mot thi truong tai chinh
da dang nham gitp cho cdc DN ¢ thé
lva chon nhiing hinh thUc huy dong
von khdc nhau trén méi loai thi
trudng tai chinh khac nhau, Cde DN
hién nay hdu nhu bi phu thudce vao
mot kénh cung (ing von duy nhit la
hé théng ngan hang thuong mai
(NITTM) Vi thé, khi hé thong nay
vin con yéu kém, chi c¢6 kha ning
cung cdAp von ngdn han véi lai suat
qua cao thi cdc DN ciing khnng cb su
lya chon nao khde dé tim von trung
dai han véi chi phi stt dung vén (lai
sudt) ré hon.

Mac di hién nay Chinh phda
cting da tao diéu kién bang mot hanh
lang phap 1y cho sy hinh thanh nhiéu
loai thi t.rl.ro’ng tai chinh, nhung xem
ra moi nd lyc hdu nhu chi tap trung
nhiéu nhat Ja thi trudmg chitng khodn
— nhitng thi truong khde, nhu thi
truong tin dung thué mua (cho thué
tai chinh) — thi truéng mua ban ng —
thi trung chist khau va tdi chist
khau tht.ro'ng phidu ...vadn con rat
phoi thai. cdc DN hdu nhu chua duge
higt dén. Pac bigt 14 chinh sdch cho
phép DNNN phat hanh trai phigu dé
vay truc tiép trong cong ching tuy da
duge thé ché héa bing Nghi dinh

120/NB tir nam 1997 nhung chi mdi
¢ mot DNNN thye hién con duéng

huy déng vén nay. Vi sao cdc DNNN
khdc ciing kéu thigu vén trung dai
han nhung lai khang phédt hanh trai
phiéu ? Thiét nghi qué trmh xay dung
chién luge tai chinh quéc gia ciing can
téng ket van dé nay.

IIl. CHIEN LUQC TAI CHINH QuOC GIA
CAN HO TR CAC DN _

1. HO trg chién luge von dau tu
nghién ciu thi trudng (market re-
search), nghién cttu phdt trién sin
pham mdi (R&D)

Dai vdi loai ddu tu nay, nhu cdu
von dé trién khai nghién ciu thi
truémg khéng phdi nhd, néu tién
hanh nghién cdu nghiém tic. Kinh
nghiém phét trién ctia nhidu nuge cho
thay cdc DN cta ho rat quan tim dén
hoat dong nay cho nén ho phai danh
ra mdt quy b tén la "Quy R & D” xem
dé nhu la nai tao ra sc manh canh
tranh cia DN .

Tuy nhién, do két qua nghién
cffu thi trudng chua thé mang lai

"nhing con s6 do ludng hiéu qua tai

chinh cuéi cing cho nén cdc DN
khong thé nao thuyét phuc dugce cdc
ddi tugng cung dng von trén thi
truong von chdp nhén tai trg. Do d6,
dé tim ngudn tai trg cho loai nhu cdu
von nay, cdc DN chi ¢6 3 cdch :

- Ty tai trg bang nguén tich luy
lgi nhudn t4i ddu tu. Néu st dung
ngudn tai trg nay, DN c¢6 thé hoan
toan chi dﬁng dau tu, bdo vé duge bi
mét vé két qua nghién ciu ( mot lgi
th& canh tranh). Nhung nhuge diém
1a khé di sde ty tai trg diy da theo
nhu cdu chi phi ddu tu nghién eu.

- Lién két tai trg cich nay chi cé
thé thuc hién duge néu cdc DN cing
nganh déu thita nhan cé nhu ciu
chung la phai nghién ciu thi trudng
va thod thuan chia sé thi phan hodc
st dung chung két qua nghién ciu.
Lic d6, cic DN cung nganh s& ciing
nhau xudt von tai trg. Mai DN sé
trich mot phﬁn tich lay t4i ddu tu dé
gép von lap " Quy R & D",

Chéng han nhu trén lanh vuc
ddu tu nudc ngoai vao VN, thay vi
timg DN nudc ngoai néng 1é tién
hanh nghién citu méi truyng dau tu

| *Tin dung tif cdc nha cung cap MMTB

#*Vén tng trude cia khdch hang bing
MMTB

2 Gm hun vin, gép von lién doanh

tai VN, ho da lién két lai, lap “Quy R
& D" chung, nghién citu chung va st
dung k&t qud chung. Dé 1a nhimg DN
thuée nhitng 1anh vie, nganh nghé
khdc nhau nhung ho cliing ¢6 nhu cdu

ndm bét co hdi dau tu tai VN trén co
s¢ phdt hién tit mot cude nghién ciu
chung. Vi thé ho am hidu vé VN hon
ca nhiéu dai tde VN.

- Lién két tai trg 6 su hd trg cua
Chinh phi - Trudng hop dién hinh
nhu Chinh pha Nhit Ban khi thay
nguy cd tut hiu k¥ thuat - cong nghé
so vdi My trong nganh san xut may
truyén hinh (TV). Vi thé, Chinh phu
da ding ra trléu tdp cdc tap doan lén
cia Nhat cing bﬁp t tay nghién ciiu
du6i sy hé trg tai chinh ctia Chinh
pha.

Trong khi d6, VN vita gia nhip
ASEAN, sdp ky Hiép dinh thuong
mai song phuong véi Mgy, rat nhiéu
DN VN déu ¢6 nhu cdu nghién ciu thi
trumg My, thi trutmg ASEAN nhung
chua ¢é mét co quan nha nudc nao
didngra tidp hgp cdc DN va chi tri dau
tu nghién clu cdc thi trudng nay.
Nhiing théng tin “ldm bém” , roi rac -
nhiing doan du lich tham quan riéng
1é sé khong thu duge nhﬁ'ng két qua
ddng ké dé lam co s& cho viée hoach
dinh chién luge xam nhﬁp thi trutng,
d6i méi kj‘f thuat cong nghé dé tao
ranhiing san pham dt sdc chiém linh
thi trudng.

2. H6 trg chién luge von ddu tu
doi mdiky thuat cong nghé (KT CN):

~ béi vdi loal du dn doi mdi KT -
CN thuérng doi héi vén Idn, thudc loai
d4u tu trung - dai han, c6 nhiu rdi ro.
Do d6, mudn tim vén tai trg cho loai
dau tu nay phai ching minh tinh kha
thi cao, t¥ 18 sinh &1 hdp dan va duge
tham dinh la ddng thuc hign. Néu hoi
dd nhitng didu kién nay, ddu tu doi
méi KT - CN c6 thé tim duoe su tai
trg bling cach phdi hgp nhiéu nguén
von khéc nhau phit hgp theo tiing giai
doan ctia mot chién luge dau tu. Mot
cd cdu tai chinh huy dong phc’n hop
cdc ngudn vén tai trg cho dau tu déi
méi KT - CN bao gém :

a. Tu tai trg, véi 3 nguén:

* Diédu chinh co cau tai san

*Tich luy tif lgi nhuan tdi ddu tu

* Von khau hao

b. Tim nguén tai trg tir bén
ngoai DN

- Tin dung trung dai han cia cdc ngan
hiang ddu tu phat trién

- Tin dung thué mua MMTB (Leasing)
- Vav qua ph.xit hanh tr:-il phiéu

Mot chién luge tai chinh quoc
gia cdn nghién ciu dé ra cdc giai
phap hé trg DN tu tai trg va dé dang
tim duge cdc nguén tai trg tit bén
ngoai nay ®
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