NGHIEN CUU & PHAT TRIEN

Nguon tai trg trung dai han
cho cac doanh nghiép viia va nho

Thué mua tii chinh (Finance
lease) hay con goi 1a thué vén (Capi-
tal lease) 12 mdt phudng thifc tin
dung trung va dai han, theo phudng
thitc ndy, ngudi cho thué cam két
mua tai sn, thi€l bi theo yéu cdu ctia
ngudi thué va nim gilt quyén sd hitu
d6i vdi tai sdn d6. Ngudi thué sir
dung tai sin thué va thanh todn tién
thué trong sudt thdti han da dugc thoa
thuédn va khﬁng duge hiy bd hgp
ddng truc han. Khi k&t thic hdp
déng thué, bén thué dudc Lhuyén
quyén s hitu, mua lai hodc llép tuc
thué tai sin dé theo cdc diéu kién
théa thudn khi kﬁ k&l hgp dong.

& nhiéu qudc gia trén thé gidi,
thué mua tai chinh vdi nhitng wu thé
ciia n6 di dugc 4p dung phd bi€n va
rong rii véinhitng hinh thifc bién thé
rit da dang. Trong diéu kién nén
kinh & nudc ta hién nay, né la mét
ngudn vén trung va dai han (trong
nude 1An nude ngoai) rat cin thiét
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cho cdc DN vira vd nhd (DNNVV)
dé tim duge ngudn tai trg dau t mdy
mdc, cdi ti€n cong nghé, ddy 1a mot
cdn ngai I6n ddi véi qud trinh phét
tri€n hién nay clia cdc DN n6i chung
vd DNNVV néi riéng.

Su hinh thanh va phat trién

Hoat dong cho thué tai sin da
xudt hién tir rit sém trong lich st viin
minh nhén loai, da xuat hién tr 2000
ndm trude cong nguyén véi vige cho
thué cdc cong cu sdn xuﬁt noéng
nghiép, stic vat kéo, quyén st dung
nuéc, rudng dat nha civa.

PAuth& ky XIX do sy phéunén
ctia khoa hoc k§ thudt va nén kinh t&
hang hod, s8 lugng va chiing loai tai
san cho thué da cé sy gia ting ding
ké. P&n diu thip ky 50 cla thé ky
niy, giao dich thué mua da c6 nhitng
budc nhdy vot. Nhidm ddp d¥ng nhu
ciu yon trung va dai han, nghiép vu
tin dung thué mua hay con goi la
thué tii chinh dugc sdng tao ra trudc

Thac sTVO THANH THONG

tién ¢ My vao ndm 1952. Sau dé
ngmép vu tin dung thué mua phdt
trién sang chiu Au va phét trién
manh mé tai d6 tif nhitng nam cia
thap ky 60. Tin dung thué mua ciing
phat trién & chau A va nhiéu khu vy
khéc tit ddu thip ky 70. Nganh cong
nghiép thué mua cé gid tri trao déi
chi€m khodng 350 ty USD vao ndm
1994 vio nim 1994, Hién nay d My,
nginh thué mua thi€t bi chiém
khodng 25-30% t8ng s tién tai trg
cho cdc giao dich mua ban thiét bi

_hang ndm. Nguyén nhén chinh thic

ddy cdc hoat ddng cho thué tai chinh
phat trién nhanh 13 do n6 thé hién
hinh thiic tai trg ¢6 tinh chit an toan
cao lién Igi, va hiéu qua cho cdc bén
giao dich.

Tai VN nghiép vu cho thué tai
chinh hay con goi la tin dung thué
mua di dugc NHNN-VN cho dp
dung thi diém bdi quyét dinh s8:
149/QD-NHS ngay 17.5.1995. Bén
9.10.1995 chinh phi ban hanh nghi
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dinh 64 CP “Quy ché tam thdi vé 18
chife va hoat déng cia Cong ty cho
thué tai chinh tai VN7, Ngay
9/2/1996 Thong doc NHNN-VN ¢6
thong tu s6 03/TT-NH5 huéng din
thuyc hi¢n quy ch€ tam thdi vé 16
chife va hoat dong ctia Cong Ly cho
thué i chinh tai VN. Bén
02/05/2001 Chinh phtt dda ban hanh
Nghi dinh 16/ND-CP vé 13 chic va
hoat dong ctia Cong ty cho thué ai
chinh thay th¢ Nghi dinh 64/CP ngay
9.10.1995.

Uu nhuge diém

Ping dudi géc dd ctia bén di
thué thi thué tai chinh dugc xem nhu
1a mua m6t thi€l bi biing mét khodn
vay dugc bdo dim va tai san dude
dem ra lam bao ddm chinh 1a 1ai sdn
dugc cho thué. Cic diéu khodn ciia
hgp ddng cho thu ¢6 thé so snh véi
nhitng diéu khodn rang budc ma mot
ngin hing s& dua ra khi ho chap
thuin mét khodan vay ¢é bao dam.
Nhu viy, thué tai chinh dude xem
nhu 1a mét loai hinh tai tr¢ gitip cho
cdc doanh nghiép dé dang ti€p cin
dugc ngudn von.

C6 ratnhi¢u thudn Idi trong loai
hinh thué tai chinh, ching han nhu
*vd@i hinh thifc thué tai san thi mét
doanh nghiép ¢6 thé dugc tai trg dén
mite 100%™ hoidc “thué tai san gidp
bdo toan vén”. Tuy nhién, I¢i ich
chinh y&u clia loai hinh thué tai
chinh lai nim & khodn tiét kiém
thu€. Loai hinh thué tai san cho phép
chuyén nhugng Idi ich vé thu€ trbén
¢6 yéu ciu thué tai sdn nhung khong
hudng hét toan bd Igi ich tiY thué cia
chti s3 hitu d€ chuyén sang mot ddi
tdic nhim hd tr¢ ho ¢6 thé hudng
dugc wu th€ nay. Néu ludt thu€ thu
nhap doanh nghié¢p dugce bai bé thi
loai hinh cho thué tai chinh ciing sé&
gan nhu khong con (dn tai.

N6i rd hon thué tai sdn la qud
trinh duge quyén st dung, khai thic
cdc tinh nidng hitu ich cta tai san
nhung khdng ¢6 quyén sd hitu né.
Viéc sit dung tai sdn c6 thé dat duge
biing viéc ky k&1l mdt hgp dong thué.
Vi riing ngudi sit dung ciing ¢6 thé
chon lya phuong cdch mua tai san dé
nén viéc Iira chon thué hay mua din
dé&n cdc ndi dung 1ai trg thay thé
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nhau.

Hau hél cdc tai sdn trong thué
tai chinh la cdc tai sin mdi. Bén di
thué xdc dinh loai tai san can diing
v ky hgp déng véi bén cho thué.
Bén cho thué s& mua nhitng tai sdn
ndy tryc UEp Y cdc nha sdn xualt va
sau d6 chuyén cho bén di thué sit
dung. Loai hinh thué tai chinh nay
duge goi 1a thué tryc ti€p (direct
lca»sc). Thué tai chinh ¢6 nhitng dic
di€ém quan trong sau:

® Trong thué tai chinh thi bén
cho thué s& khéng cung cap dich vu
bdo triva cdcdich vu khdc kém theo.

® Trong thué lai chinh, thi bén
cho thué s€é nhidn dudc cdac khoan
thanh todn tién thué dinh ky day du
gin nhu biing gid tri diu tr ban ddu
cla tai san.

® Bén di thué thong thudng cé
quyén uu tién ti€p e thué lai ti sin
khi hgp dong hét han.

Tuy nhién, trong hdu hét cdc
trudng hgp thué tai chinh, khéng cho
phép bén di thué hiy ngang hgp
déng. N6i cich khic bén di thué
phdi ¢6 trdch nhi¢m thanh todn 1at ca
cdc khodn tién thué theo dinh ky va
phdi chdp nhan d&i mit vdi rii ro
khéng thue hién duge cdc nghia vy
tai chinh nay hay rii ro phd san.

T nhitng diic diém trén ma chi
y€u la tif dic diém thit hai, phudng
thifc tai trg bing thué tai chinh ¢6 thé
duge Iya chon thay th€ cho cic
phuong thitc diu tw mua tai san.

Loai hinh thué tai chinh chi
phdt huy uu thé khi hoi dd it nhat mot
trong nhitng diéu kién sau:

® ] oai hinh thué tai chinh phai
hudng dude lgi ich wr 14 chidn cia
thué.

® Hgp ddng thué tai chinh phéi
gidm tinh khéng chidc chdn vé khodn
gid tri con lai cia tai san.

® Cic chi phi giao dich ¢6 kha
ning cao hdn dé mua mot tii sin va
cdi gid phai trd clia 1ai trg chiing
biing ng hoic bing vén ¢6 phin thi
cao hon so vdi di thué tai san.

Hiu hét Iy do quan trong dé
thué tai chinh la khodn gidm thué,
néu thué¢ thu nhip doanh nghiép
dudc bdi bo thi loai hinh thué tai
chinh s& khé ¢6 thé 1dn tai.

Quy dau tw mao hiém

~ C6 hai dinh nghia vé v6n mao
hiém dudge sit dung rong rii, dinh
nghia rong va dinh nghia hep.

DPinh nghia rong

Von mao hi€m Ia ngudn tai
chinh cung cap cho cdc cong ty w
nhan dudi hinh thic vén ¢6 phin
hodc cdc khodn diu tw gin giGng nhu
v&n ¢6 phédn ¢6 thdi han trén trung
binh (3-5 ndm). S& ¢ phin danh
dugic trong cdc cong ty nhin vén diu
treé thé 1a thi€usd it 3i hoac 1én dén
da s6. Muc tiéu ddu tu 1a tim ki€m
duge khodn thu nhip vén cao hdn
mifc trung binh. Khodn thu ndy trg
thanh hi¢n thyc sau khi khodn diu
dugc bdan cho mdt nha kinh doanh
chitng khodn hodc, nhu hién twgng
phé bi€n hdn & cdc nude chiu A 1a
bdn LhO Long chiing. Bén canh viéc
cung ¢dp von, cdc Lhuycn gia qudn
1y vén mao hi€m con van hlrﬁng
dén cdc cong ty nhan vén diu wr
budc sang giai doan ting trudng ti€p
theo va chudn bi sin sang a€ cong ty
duge chuyén giao cho cdc 8 dong
khidc.

Nhitng tr vin nay 1a mot dic
diém quan trong va dic thd ctia von
mao hiém. Pac biét, cdc nha diu w
c6 mdt vi tri trong hdi dong quén tri
clia cong ty nhan von ddu wr. Tt vi tri
nay va cdc kinh nghi¢m thu dude wr
cdc cong ly khdc, cdc Lhuyen gia
quian ly von mao hlem ¢6 thé tdc
ddng 13i sy phét trién cla cdc cong
Ly nhin von diu wr. Cdc cong ty quin
Iy vn mao hiém khdc nhau dit ra
cdc trong tim khdc nhau vé mic do
tham gia. Mifc do tham gia ¢6 thé la
t6i thi€u, thudng gin lién v6i mot s6
¢8 phin nhé, hodc tham gia cong
viée thudng nhdt, nhu déng vai trd
chti tich hi déng quan tri, 1hm‘1ng
gﬁn lién vdi viéc nﬁm gitt da sd ¢o
phin. Thudt ngit vén mao hiém
trong dinh nghia nay ¢6 thé dudgc sir
dung cding nghia vdi thudt ngit von
¢6 phan w nhan.

Dinh nghia hep

Phin thu hep clia dinh nghia
rong xdc dinh vén mao hiém la cdc
khodn ddu w von ¢d phin w nhin
trung han vio cdc cong ty nhan von
chua trudng thanh. N6i cdch khdc,
cong ty dude diu tr dang trong giai
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doan ddu ctia qud trinh phdt trién sin
phdm, phét trién ning lyc sdn xuil
hodc cung cdp dich vu. Vi cdc cong
ty dang trong giai doan nay cé xu
huéng c6 lich st phét trién ngdn hon
vi quy md nhé hon so vdi da s cdc
khodn diu tr néu trong dinh nghia
rong, nén rui ro ¢é xu hudng cao hon.
Vi do vy, cdc chuyén gia quin ly
von mao hiém s&é tim ki€m cdc
khoan thu nhdp v&n tiém ning cao
hon.,

Su khédc bi¢t gitta hai dinh nghia
nay la mifc do trudng thanh cia cdc
cong ty nhin von dau w. Khong ¢6
quy tc rd rang nio (ching han mét
mifc doanh s8 an dinh) dé phin biét
hai loai cong Ly nay. Thay vao doé,
dinh nghla hep dugc xem la dung g
mot dau dai thdi gnn ddo han cia
mdt khodn diu wr :,n ph'm twnhin. G
¢dc thi trudng ¢§ phin t nhin da
hoat ddng (6t nhu My va Anh, ngudi
cung cip von ¢6 xu hudng tap trung
vao diu hodc cudi dai thdi gian ddo
han. Tuy vdy, vin c6 mdt s& ngudi
cung cAp von sin sing dau wrtrdi dai
trong dai nay.

Nguon t&u trg dai han cho
DNNVV khéi sy

Trong giai doan khdi sy vdi
mui¢ do rdi ro kinh doanh quzi cao
DNNVV nén tim mdt ngudn 1ai trg
thich hgp ndo d6 nhiim han Lhérl.u ro
{ai chinh, trdnh viéc tao ra rii ro tdng
thé vugt qud mic chiu dung cla
DNNVYV. Viy trong giai doan nay
DNNVV nén chon nguﬁn tai trg
na0? Va ai s& 12 nha diu twrddm chiap
nhin rdi ro cao dé tai g cho
DNNVV?

Bél cif cAu triic 1ai chinh ndo thi
thanh phin ctia n6 cling gom hai
ngudn co ban 14 ng va von ¢d phin.
C6 ba ly do dé DNNVV khong sit
dung ng trong cdu tric (i chinh ctia
minh & giai doan nay 1a :

® Thi nhit: Khi vay ng d€ tai
trgf trong cu tric von, DNNVV phii
th& chap tai sin. Piu nay gdy khé
khin cho DNNVV mdi khdi su vi
trong giai doan nay i sdn cia
DNNVV con ril it chua di d€ ddp
ting nhu cdu vay ctia DNNVV.

@ Thif hai : Néu ngdn hang cho
DNNVV vay ma khéng ditning dén
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tai sdn th€ chap thi DNNVYV phai tra
cho ngiin hang mot lai sut rit cao,
di¢unay 1a duong nhién vi rii ro clia
viéc thu hdi ng khong dudgce rit cao
va rii ronay sé dudc linh vao 1di sual
cho vay ctia ngén hang. Tuy nhién
Idi sudt tran s& khong cho phép lam
didu ndy (ran 1di sudl thudng dp
dung d cdc nudc dang phit trién
trong dé ¢6 VN).

® Thit ba: Cho dii ngin hing
cho DNNVV vay, cho du lii suil
trdn cho phép, DNNVV ciing khong
nén vay, bdi vi lic ndy, né€u vay ng
DNNVV sé& phdi ganh chiu rii ro 1ai
chinh rit cao.

Nhu viy, trong giai doan khdi
suf vdi mife do rdi ro kinh doanh rat
cao thi tai tr¢ bing vén ¢d phan xem
nht 1a thich hgp nhdt. Thé nhung,
ngay ci diu W bing vOn ¢§ phan
cing khé ma huy dong duge do
DNNVV khdi su’ lhu'dng khnng du
cdc tiéu chudn cin thi€l cla Uy ban
chitng khodn trong vi¢c phdt hanh
ching khodn ra c6ng ching. Mit
khac, vdi mifc 6 riii ro 13ng thé cao,
DNNVV chi ¢6 thé hap dan dugc cdc
nha diu W mao hiém - nhitng nha
ddu tusdn sang d€ chdp nhan motridi
ro cao dé ki vong mot muc Igi nhudn
cao twong dng. Trén 1y thuyét cdc
nhd ddu tu rit quan tim dén viéc ho
s& nhin ¢4 tic hay dat duge thu nhdp
qua chénh 1éch do chuy&n nhugng
von. Tuy nhién, chinh sdch ¢6 ufc dé
nghi cho mdt cong ty mdi khdi su
thudng 1 ty 1€ chi trd ¢8 ufc bing 0.

Thém vao d6, dong tién cla
mdt DNNVV mdi thanh 1ap thudng
12 4m & midc cao va ¢an cdc ngudn
tién mdi cho cdc cd hdi didu weé sin
clia cong ty. N€u 1ai tr¢f biing ng vay
khong thich hgp, thi phdi bing vin
¢6 phﬁn tifc 12 néu cdc nha ddu trdoi
héi ¢6 e, ho cling phdl dauw them
tién vao DNNVV d& chi tr cho ¢8
I8 nay. Trong mdt thi trudng hoan

hido diéu ndy ¢6 thé chip nhén dugc,
th¢ nhung do trong thye (& th ph1
gmu dichdi véi vi¢c huy dong von cd
phin mdi rdt Wn kém cho cdc
DNNVV riii ro cao mdi khdi su. Céc
chi phi nay khéng nhitng cao méi con
kh4 ¢& dinh; nghia 1a chi cAn mt huy
dong nhé vé von ¢d phin ciing sé
phét sinh mdt khodn chi phi rit ton

kém. Cdc chi phi ndy bao gdm céc
chi phi vé phdp 1§ va chi phi chuyén
m6n phdi trd. Vi vay, viée trd ¢ tifc
va huy dOng ¢ phin mdi thay th&
cho ngudn tién chi rd ¢d e nay 1a
khong hgp 1y.

Toém lai, trong giai doan khdi
sw, vdi cdc dic diém v& rii ro da
trinh bay, kha niing tii trg biing vén
vay ldn v&n 8 phan déu khong kha
thi. The thi, ciu tric von trong giai
doan nily nén dugc (ai trd biing gi?
Qua nghién cfu, cho thay: @i trg
bing phdl hanh trdi phi€u, bing tin
dung thué mua, hay thu hit vén ctia
cdc nhi ddu wr khéng chip nhin rii
ro cao déu khong thuc hién dude ma
chi ¢6 ngudn vén mao hi€ém Y cdc
quy ddu  mao hi€m la thich hgp
nhat. Bdi cic quy didu tr mao hi€m
13 m6t dinh ché tai chinh trung gian
chuyén ddu tr vio cic DNNVV méi
khdi sut nhiim mong d¢i mot sy gia
ting thu nhdp cao hdn mic binh
quan d& b ddp cho rii ro clia khodn
diu wr ¢é mite do cao hon mic binh
quan. Chi ¢é cdc nha ddu W nay méi
sfn sang chip nhin rdi ro cao dau W
viio cdc DNNVV mdi khdi su dudi
nhiéu hinh thic diu w da dang.
Pudng nhién cdc nhd dau w von
mao hiémnay s& yéu ciu motti suit
sinh I¢i cao d€ b ddp cho rii ro cao
ma ho phdi gdnh chiu. Ti suil sinh
I¢gi cao & ddy chi thé hién & phan
chénh I¢ch do chuyén nhugng von;
tic 12 phidn gid tri ¢6 phi€u ting
thém sau ndy so véi gid tri ban ddu
ctia ching chit khéng phai 13 phin
16i tfe ma nha ddu tnhéin duge. BSi
vi ldc nay do Iuu lugng tién t& trong
nim rit thdp, thAim chi 12 bi m, cho
nén di lam cho Ig¢i ufc ¢6 phan bing
khong.

Chi ¢6 thong qua quy diu wr
mao hiém chi€n lude tai trg cda
DNNVV @ giai doan nay mdi dal
dé€n hiéu qud cao nhil, d6 1a sy gia
ting clia gid tri DNNVV. Tuy nhién,
dé ¢6 thé huy dong vén thong qua
hinh thifc n2y diéu kién diu tién va
quan trong d8i vdi cdc DNNVV khdi
sy 1 phéi chitng té dudc sdn pham
ctia minh ¢6 hiéu qud, tiém ning vé
thi trudng sdn phdm, tri€n vong ting
trudng tuong lai rit cao ®
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