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nay, khi dée
cap dén vin
da diy
nhanh t6c do
‘tang trudng,
cong nghiép
héa- hién dai
héanén kinh
t& bai todn
luén yéu cau
c6 15 giai:
tim vén dau
tu tir dau dé
tai trg cho
tién  trinh
nay? Cau tra
15i khong thé
don gian chi
l1a “vita
tranh  thu,
thu hit vén
nuée ngoai -
vita huy
déong  tiém
lue vén
trong nudc,
khai day
nguén vén
trong dan”
bieu

hién nhiénla
vén  nudc
ngoai cung
dang muén
dau tu vao
VN, ngudi c6
vén  trong
nuéc cung
dang muén
dua tién ra

dau tu kinh
doanh sinh
lai, song
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nhitng ngudi st dung von, chinh la
nhting ngudi ¢6 trach nhiém tu dé ra
céc giai phap huy déng vén cu thé, van
con cam thdy khé khan dé vdi téi
nhtng déng von nay, viy can ngai 6
dau?
1. Can ngai t than

. Vé phia cdc doanh nghiép nha
nuée, nhimg ngusi st dung vén nay
vin chua thoat ra khoi co ché tai chinh
quéc doanh - tu tuong trong chd vén
ngan séch c&p phat van con phé bién -
dong lyc thic ddy tim von, st dung von
van chua duge giai quyét tjn goc-
nhting phuong thic huy dong von,
nhing céng cu vén, nhing cich su
dung timg nguén vén hiu nhu chua
dugce bigt dén ngoai cich khai thac
nhtng loai vén cua nha nuée dang ndm
git: dat dai, nha xudng, kho bai...

. Vé phia cic doanh nghiép ngoai

"quéc doanh, ngoai nguon von tu tich

lay tir lau nay, nhing ngudi st dung
vén nay chi cé thé van dong gop von,
vay vén trong s6 nhing ngusi thin
quen va mot phén nho trong cy vao
cdc ngan hang.

. Nhin chung, ca 2 déi tugng nay,
da s6 chua duge trang bi kién thic
khoa hoe quan tri tai chinh hién dai
theo co ché thi trugng dé su dung cdc
¢ ché tai trg, cdc cong cy von rit da
dang trén thi trutmg tai chinh. Quan
trong nhit 12 mudn huy dong von
nhung ngudi sit dung vén lai it chi y
giai quyét cde vin dé tai chinh ma
ngudi cung tmg vén nao cling thudng
dat ra:

*Dic diém, tinh chét cua nhucau
vén can cho loai di 4n dau tu nao?
ngin han hay dai han?

* Taj sao phai dau tu cho dy dn
nay ma khéng cho mét duy én khéac?
Kha nang hoan vén va kha ning sinh
16i cho chu déng vén, cho nén kinh t&
- xa hoéi ra sao?

* Cfu triic tai chinh cuady dn ¢
hop ly khong? Phai st dung téng hop
nhimg phuong thic tai trg, nhung
cdng cu von nao thich hgp véi cdu tric
tai chinh d6?

2. Thigu chuén bj tip nhan vén

Mot thie t& nghich Iy 1a hién nay
ching ta vita kéu thiéu vén_nhung
dong thoi cing c6 nhiéu nguén von
dang sin sang tai trg hodc da c6 san lai
phai chd dgi thiet lap du én dau tu,
nghién citu cdc diéu kién kha thi. Dgt
phét hanh trdi phigu doé thi [an dau
tién cia TP.HCM dé tai trg xay dyng
néng cdp dudng Nguyén Tat Thanh -
Lién tinh 16 15 - 1a mét dién hinh. D&n
ngdy phét hanh tréi phi€u nhung ludn
ching kinh t& ky thuat vé du dn nay
vin chua cé va dén nay gan 30 ty dong
da huy dong lai dé nim im bat dong,
méi ngay nha nude phai ganh chiu lai
sudt sé phai trda hon 12 triéu déng.

© @an day, mét quan tai TP.HCM
cing mudn dé nghi phat hanh trai
phi&u d6 thi dé x4y dung nha ban tra
g6p, vita kinh doanh vira tao quy nha
phuc vy chuong trinh giai toa. Ngudi
ta lai muén nén néng huy déng vén
trong khi du dn ciing chua duge nghién
cttu dit méi chi & dang nghién ciu tién
kha thi vé cdc phuong 4n co cdu tai
chinh.

Nhu vay, mét khi chua xac dinh
16 56 von can huy dong dua vao nhung
“eg hoi dau tu” nao, véi nhing “du dn
nghién cttu kha thi” cu thé ra sao thi
chua thé néi d&n viéc huy dong vén,
phit trién thi trugng vén (TTV).

Chuing ta c6 thé hoc tap cich lam
cua céc ngan hang Duc. Ho thuong tu
tim kiém co hoi dau tu, tu nghién ciiu
kha thi, thigt lap cdc du 4n “chio
hing” dé chao mdi céc doanh nhan
thanh lap doanh nghiép dau tu vao cic
dy 4n d6. N&u doanh nhén thi€u vén,
ngin hang sé tai trg tiép sie. Phuong
thifc nay da to ra cé nhiéu mat tich
cue: doanh nhén duge hd trg dau te vé
nhi¢u phuong dién, ngan hang cing
tao duge nhimg “dau ra” chic chin
cho cdc nguon von tin dung cua ngan
hang va nén kinh t& cting dugc phat
trién vimg manh.

Nhinuée cé thé dp dung cdch nay
thong qua viéc ting cudng vai trd chifc
nang cua Uy ban k& hoach nha nude
trG thanh mbt trung tam diéu phoi dau
tir véi nhimg nhiém vu cu thé nhusau:

(1) Xdc lap co ¢du kinh t& - co cdu
dau tu cho ting nganh, ting ving.

12) Pinh hudng va phéi hgp gita
dau tu trong nude voi dau tu nude
ngoai vao VN.

(3) Dé xudt cdc chinh sdch khuyén
khich, han ch& hodc digu chinh dau tu
gitta cdc nganh, cic ving theo cg ciu
du kién - chinh sich cho phép hoac
kiém sodt sit doc quyén va chéng déc
quyén déau tu vao cde nganh san xudt
kinh doanh nao nhiam han ché rui ro



cho vén dau tu.

(4) Cung cdp cdc co s5 ha tang
phuc vu dau tunhu: digu tra tiem nang
thi truong, théng tin kinh t&, tu van
dau tu, giéi thidu ddi tac, hé trg thanh
lap cdc doanh nghiép...

(5) Quy hoach dau tur va thist lap
ti€p cdc danh muyc dau tu cy thé bing
cic dy dn “chao hang” theo miu
nghién citu tién kha thi ciia Unido,

Viéc xay dung nhing dy 4n dau
tu dé chinh 14 mé ra cdc co hdi dau tu
cho ca nhimg doanh nhan va ngusi cé
von tiét kiém sit dung vén vao diu tu,
Day con la mui dot ph4 nhim khai
thong, dénh thifc tiém nang vén con
nim im trong cong chiing. Théng qua
viée nay, nha nuéc cing thé hién vai
tro dieu hanh quan 1y vi mé, huéng din
cac nha dau tu di ding dinh huéng
phat trién kinh t& xa héi ciia nha nude
dé ra.

3. Thi€u loai doanh nghiép céng ty cé
phin (CTCP)

Trong cic loai doanh nghiép ,
CTCP la loai ¢6 wu diém dé tao vén va
tang vén phat trién lén quy mé 16n.
Trong cde nude da phat tridn thi day
la loai doanh nghiép phé bién nhit
trong nén kinh t& Chinh CTCP sé la
nhan vit chinh dé tra 1&i cau hoi ai 14
nguoi su dung vén, ngudi quyét dinh
dau tu vén vaodau va la nguoi o trach
nhiém tim nhimg nguén vén nao la hop
1y ? Bén nay, theo luat VN, chi c6 CTCP
m6i duge phép phat hanh céc loai
chiing khoan (¢6 phiéu, trai phiéu). Vi
thé& chiing ta can:

* Mot mat day manh chuong trinh
c6 phian héa mét s6 DNNN va khuyén
khich ¢6 phan héa ca céc cong ty lién
doanh ¢6 von nude ngoai dau tu, cac
cong ty TNHH, cdc doanh nghiép tu
nhan mét ngusi lam chu.

* Mat khdc, thic ddy cdc CTCP
da lap hodc sé lap thanh cic CTCP
cong cong (Public Co) c6 quy mé lén,
c6 phét hanh ¢é phiéu réng rai ra cong
chiing véi cde chinh sdch wu daj nhu;
mién thué lgi tic trén lgi nhuan dé lai
tdi dau tu, cho phép tang ty 1& khau
hao, it ngin théi gian hoan vén, ngan
hang nha nude wu tién cho vay tdi chiét
khéu c6 thé chap eic chimg khoan cuia
CTCP céng cong.

Xin don cir hién nay nha nuée
dang kéu goi tu nhan nude ngoai dau
tu xdy dung cdc co s6 ha tang ky thuat
€6 doanh thu theo hinh thie B.O.T
(xay dyng - kinh doanh - chuyén giao).
Day sé 1a nhing co héi dau tu doi hoi
von rdt lén nhung cing c6 ty 1é sinh
161 kha cao va vimg chic. Nhu viy, tai
sao chiing ta khéng kéu goi cc doanh
nhén trong nude phéi hap véi nhau tao
lap ra cdc CTCP eong cong huy déng
von dé tai trg dy an, gianh ldy nhung
g hoi dau tur tét nay cho céng chiing

)

4. Thi€u nhiing “gach ndi" gida cung va
céu vén

* Gach néi dau tién 1a cdc dinh
ché tai chinh trung gian (DCTCTG).
Chiing ta da c6 kha nhiéu ngan hang
thuong mai hoat déng chu y&u la cho
vay ngdn han, nhung con qu it ngan

hang dau tu tai tro vén trung- dai han

va khi#m khuy&t hin nhing dinh ché
khédc nhu: Quy dau tu chung (Mutual
Fund), cong ty tai chinh tin dung thué
mua mdy moéc thiét bi (Leasing Co),
cong ty bao hiém, quy huu béng...

Nhing PCTCTG nay sé déng vai
tré thu hit vén, tap hop vén va bom
v6n vao cdc doanh nghiép. Chiing ta
con qud it nhing cé may bom va hiit
von nhu via ké. C6 thé néi nhiing
DCTCTG hau nhu tic dong vao tat ca
qua trinh tao vén, tang vén va si dung
vén cua cde doanh nghiép. D6 la nhting
ndi tap hgp nhiéu chuyén vien kinh t&
tai chinh vita ¢6 cai nhin bao quat vé
kinh t& vi mé, lai ¢6 cdi nhin sau sic
vao cdu tric tai chinh doanh nghiép,
danh gid xdc ddng ty suat thu loi khi
dat von vio cde dy 4n dau tu.

Nhé dé6, cic DCTCTG c6 thé déng
nhiéu vai tré trong cung mét lic. Ho
vita 1a ngudi ma duding, tham nhap va
khao sit thi truong, phit hién cdce co
hoi dau tu, via 1a ngussi c6 van dau tu,
vifa 1a ngudi van déng, thu hut vén,
vita 1 ngusi cAp tin dung hoac hun vén
vao cdc dy dn dau tu. Tai VN, néu cde
loai DPCTCTG duge thist lap da dang
va thye hién diy du nhing chiic nang
néu trén, khi dé TTV sé chuyén déng
manh va nén kinh t& sé tang truong
phat trién véi gia téc cao hon.

* Nhitng “gach néi” cung ciu vén,
hé trg dau tu vao TTV nhu cde co quan
théng tin dai chiing, cdc cong ty dich
vuké todn kiém todn, edc dinh ché&gido
duc dao tao... tuy da co nhung chua
hoat déng hitu higu.

* Cac dinh ché& théng tin dai
ching: TTV néi riéng va thi trudng tai
chinh néi chung 1 loai thi truéngding
nhing théng tin di lidu cé lién quan
dén mucsinh 161 tiem nangxem dé nhu
la mét chudn mue dau tu.

Vi thé, muédn thu hit cbng chiing
- nhing ngudi cé vén tidt kiém tham
gia vao TTV. Nha nuéc can hé trg
khuy&n khich cdc phuong tisn théng
tin dai chiing phé bién céc kign thic
vé kinh t&- tai chinh, céc théng tin x4c
thic vé tinh hinh hoat déng cia cée
doanh nghiép va céc nganh kinh t&
nham gitip cho cong chiing cé thé thim
dinh va quy&t dinh dat vén diu tur.

Mot TTV duge xem nhu cé hiéu
qua khi moi ngudi déu nhan bist théng
tin cing mét lic va nhing gl c6 lien
quan dén TTV déu duge “phai bay”
cong khai dudi mit céng ching. Chi
khi d6, cong chiing méi ¢6 “niem tin?®
vao thi trudng nay.

* Céc dinh ché dao tao gido duc:
Nhiéu chuyén gia nuée ngoai nhan
dinh: “Mat trong nhing mat v&u kém
cua cdc doanh nghiép VN Ia quén tri
tai chinh”. Bigu nay cing dé hifu wvi
chuong trinh dio tao trude day giang
day tai chinh DNNN hoat dong trong
cd ché bao cdp, k& hoach héa tap trung.
Vi th&, khi chuydn sang cd ché thi
trudng, khéi kién thie nay khéng pht
hap.

Trong nhing nam gan day, nhi¢u
DNNN néi tiéng, ¢6 quy mé lén da [an
lugt di d&n b& vye phé san déu cho thdy
nhimg nha quan tri doanh nghiép nay
su dung “Ng” vi pham c4c nguyén tic
tai chinh, khéng dam bao mét co ciu
von - ng hop ly, quydt dinh dau tu it
chi trong dén hoic khéng dy doan
duge céc rii ro vé tai chinh. Vi th&
doanh nghiép nao cang duge uu dai tin
dung, cang cé nguy cd phé sin, duge
vay nhiéu chua han 1a may mén ma trai
lai ¢6 thé trd thanh tai hoa.

Trong nén kinh t& thi truéng, csc
doanh nhan can phai bigt cich thim
dinh cdc dy 4n d4u tu bing nhing ky
thudt tai chinh. Sau d6 phai bi&t tim
vén tif nhimg ngudn nio - qua céc
DBC.TC.QG hay qua TTCK hay qua thi
trudng tin dung thué mua? Va k& tiép
phai biét cich diéu hanh ngusn ngin
quy (ecashflow) moét céch c higu qua
dé dong vén luén ludn luan chuyén
sinhlgi va hoan vén diing han bao dam
su “tin cdy” etia nhing ngudi cunging
von.

Cac doanh nhan can hiéu bist
cdchsitdung TTV, sit dung nhimg tién
fch clia cde dich vy do céc bC.TC.QG
mang lai va eting phai biét khai thic
cdc cong cu von (nhu c6 phisu, trai
phiéu) rdt da dang d& dép tng nhidu
muc tiéu diu tu khée nhau cia cong
chung,

N&u cdc doanh nhén véi tu cdch
14 ngudi st dung vén van chua dugc
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trang bi nhing kién thic vé “quan tri
tai chinh” dé dap ung cdc yéu cau néi
trén thi TTV van chua thé phat trién
vitng chic.

# Dinh ché dich vu ké& todn - kiém
toan: Ngay 29.1.94 chinh phu da ban
hanh quy ché “kiém todn déc lap” givp
cho cac t8 chife nay cé didu kién cd so
phap Iy hoat déng. Tuy nhién nhing
téc dung to 1dn cua cong cu kiém todn
van chua duge nha nude va céc chu thé
kinh t& quan tam su dung.

Chang han, khi xem xét cac bao
cdo tai chinh cua mat doanh nghiép,
ngudi ta chua yéu cau phai c6 kigm
toan déclap xdc nhan vé tinh dung dén
va hop 1y cua cic s6 liéu ké todn trong
cac bao cdo tai chinh dé.

Ngay ca ngan hang thuong mai la
mét t6 chite kinh t& dang huy dong va
ndm git mét nguon vén lén cua cong
chiing, nhung ngan hang vén chua bi
luat phép budc phai cong khai héa tinh
hinh tai chinh ¢6 kiém todn x4c nhan.
Trong khi d6, mot nguyén tac pho bién
trén TTV la bat et don vi nao cé huy
dong von trong cong ching dudi bt e
Hinh thtic nao cing déu phai cong khai
héa tinh hinh tai chinh va phai c6 kiém
todn xac nhan rang nhimg sé ligu dé
la dang tin cay.

Hé théng cac ngan hang thuong
mai VN hién nay phat trién chua lanh
manh chinh vi chua tuin thu theo
nguyén tic nay, chuabi dp luc kiém tra
boi cong chiing thong qua nguyén téc
cong khai héa tai chinh c6 kiem toan
xdc nhan.

Rat tidc day la mét bién phép
nham bao vé nha dau tu trén TTV néi
riéng va bao vé cc chu thé kinh t& n6i
chung, nhung chua duge ludt phép ché
dinh. Khi ndo ma luat phép chua lam
viée nay thi “bic tranh tai chinh” cua
nhimg dbanh nghiép c6 si dung von
cua cong chung van la nhing “bic
tranh huyén ao” thi khi d6 TTV van
chua thé phat trién. Néu trong diéu
kién d6, TTV bot phat manh lai cang
dé dan dén nguy cd sup do.

* Tém lai, mot hé théng cdc giai
phép dé hinh thanh va phat trién TTV
tai VN con nhiéu viéc quan trong phai
Jam. Nhimg vén dé néu trén chi mdi
nhan manh dén mét so khia canh
mang tinh c¢&p bach. TTV ¢ cac nude
khéc da cé mot tién trinh phét trién
13u dai, cung cdp cho chuing ta day du
céc giai phdp can thiét. Chiing ta chua
¢an thidt phai sdng tao nhiéu hon nita
khi ma tri thiic chung cua nhan loai
chua duge ké thua day du. ;

Tuy nhién, giai phdp nao du da
duge lich su thé giéi kiém nghiém deu
6 thé khéng kha thid VN, néu VN van
com ton tai 3 van.nan: nan tham
nhung, nan v to chic ky ludt, thigu
tinh than “thiugng ton luat phap” va
nan lang phi nhan tai- vat lue - thoi
gian o
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MOT S0 BIEN PHAP

GOP PHAN NANG CAO

NGUON VON HUY DONG
VAO NGAN HANG

T rong thdi gian qua do thue hién
nhigu bign phip hiu hidu nhu lai sudt
huy déng cao, hinh thuc huy dong da
dang, phong cich phue vu tot... kem
theo d6 1a tinh hinh tién té én dinh da
g6p phin tang cao nguén von huy dong
vao ngan hang.

Theo bio cdo cua Ngian hang Nha
nuée Viet Nam (ngay 23.3.1994) thi
tong s6 huy dong cua toan nganh ngan
hang tai thai diém 30.12.1993 14 18.055
ty dong, trong do tién goi cic to chie
Kinh té 1a 5.650 ty dong, tién tiét kiém
1a 2.458 ty dong, tien ky phidu la 2.467
ty dong, huy dong bingngoai té 127.406
ty dong. Tai TP.HCM do 6 nhing uu
thé nhit dinh, nén nguén von huy dong
c6 phan gia tang ddng ké.

TRAN HOANG NGAN

D vty dong

Téng sé huy diong Cusi 19491 Cudi 19492 Cudi nam 1993
S6 tuyét doi %
Cac NHTMQD 2705 2780 4.067 68,87
NHTMCP + CTTC RRR 1432 1.838 31,13
Téng s6 3538 4.112 5.905 100%

Cho dén thai diém cudi thing
8.1994 cic ngan hang thuong mai co
phan va cong ty tai chinh trongca nuée
da huy dong dugc 3.344,8 ty dong chieém
ty trong 59,5% trong tong nguon von
cua no.

Quasd ligu trén cho ta thiy toc do
huy déng vén cua cic ngan hang, dac
biét 1a tai TP HCM cé xu huing gia
tang. Tuy nhién dé gop phan duy tri va
gia tang nguon vén huy dong dac biét

14 cic khoan tién goi thanh todn, cdc
ngan hang c¢an s dung dong bd cdc
bién phip sau day:
1.Van dé lai suat huy déng

Can duge dieu chinh thich hop
cho phii hgp véi ty 1 lam phat, lam thé
nao ma nguoi goi tien khong bi thiét
hai dong thoi ¢ duge mot khoan thu
nhap tang thém do ho cé congtiet kigm
v goi von cho ngin hang kinh doanh.
Hién nay ldi sudt huy dong von cua cic





