TH TRUGNG CHONG KHOAN VA VAN bE
TAI TRO CHO CAC DOANH NGHIEP VIET NAM

I. NHU CAU VON TRUNG VA
DAl HAN CHO CAC DOANH
NGHIEP VIET NAM DANG LA
MQT VAN BE RAT BUC XUC
Ké tir sau Pai hoi
Déng toan qudc 1an thi VI,
nén kinh té nugc ta da va
dang chuyén sang nén kinh
t&€ hang héa nhiéu thanh
phan, vdn hanh theo cd ché’
thi trudng, ¢6 su quan ly
cia nha nudc theo dinh

huéng xa héi chi nghia. Su -

nghiep d6i méi d6 da gidp
nén kinh té nugc ta dat
duge nhiéu thanh tuu ding
ké; nén kinh té& duy tri dugc
toc do tang trudng khd cao
(1996: GDP tang 9,38%,
san lugng cong nghiép ting
14,1% néng nghiép ting
4,8%, san lugng luong thuc
dat 29,41 triéu tén), lam
phat da duge kiém ché&
(ndm 1996 1a 4,5%), kinh t&
d6i ngoai ti€p tuc phat
trién, quéc phong, an ninh
va sy 6n dinh chinh tri
duge cing cd.

Doanh nghiép VN
cing khéng ngiing phat
trién ca vé quy mo lan sd
lugng doanh nghiép. Theo
cac s0 lidu duge ghi nhéan
trén Théi bdo kinh té Sai
Gon (23.1997) va cdc ngudn
théng tin khdc thi cho dén
thdng 4.1997 cd nude cb
khodng 31.800 doanh
nghiép, trong dé cé trén
6.000 doanh nghiép nha
nude va trén 170 cong ty co
phan...Cdc doanh nghiép
VN da c6 nhiing déng gép
quan trong vao qui trinh
phdt trién kinh té VN. Tuy
nhién cdc doanh nghiép
VN véan con phai duong dau
v6i nhitng khé khin va tén
tai: hiéu qua san xudt kinh
doanh thap, stic canh tranh
ctia san pham con yéu, gid
thanh chi yéu cta san
pham cao hon gid quéc té&,
ngudn nhan lue déi dao
nhung chit lugng va ning
sudt lao dong thap, kha
ning quan ly yéu kém,
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thi&u vén trdm trong va sit
dung vén kém hidu qua,
mobi trudng kinh doanh
chua thudn lgi va 6n dinh,
cong nghé va mdy méc
thiét bi lac hau...theo Bj
truéng Bo cdng nghiép
Pang Vi Chu tra 161 phdéng
van trén bao Thoi bdo
Kinh té Viét Nam (xudn
97): "Khé khan chung cia
cdng nghiép cd nube van la
thidu von. Co ché vay von
chua phii hgp (vé diéu kién
thé chap, bdo lanh ciing
nhu mifc 1ai sudt va thoi
han cho vay) nén téc do dau
tu chdm, khd nang hoan
von thdp. Mic du nhiéu
doanh nghiép di cé ging
dau tu trang thiét bi va
cong nghé tién tién nhung
phéan 16n chi ddi méi duge
timg phan. Pdnh gid téng
thé thi trinh dé cong nghé
con ¢ mic trung binh kém,
mot sé6 linh wvuc céng
nghiép lac hqu 2 - 3 thé hé
so vdi thé gidi..." Bing,
doanh nghiép VN déu &
chung mot hodn canh la
thigu von, dic biét 12 vén
trung va dai han dé déi méi
médy mée thiét bi. Khéng
d6i méi thiét bi, doanh
nghiép khé tén tai. Hién
nay cdc doanh nghiép VN
khong chi thiéu von dé ddu
tu d6i méi thiét bi ma thiéu
ca vén cho quéd trinh sdn
xudt kinh doanh hién tai.
Thé thi von & dau? Tir
truéc dén nay cdc doanh
nghiép VN chi yéu dua vao
cdc ngudn khiu hao taisén,
lgi nhuan duge dé lai, vén
vay cla ngin hang, thoi
gian thudng khéng qud 5
niam. Tai TP.HCM téng du
ng cho vay trung va dai han
cha ngin hang cudi nim
1996 1a 3.600 ty ddng chi
chiém 15,6% trong tong du
ng cho vay. Do nhiéu
nguyén nhan nhu diéu kién
vay, thai han, lai sudt, moi
truong  kinh doanh...cho
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Vi i m

nén khoéng phdi doanh
nghiép nao ciing duge ngin
hang cho vay trung va dai
han. Trong quy IV/1996
Ngin hang nha nudec VN

danh nguén vén 5.000 ty
ddng dé cho vay trung va
dai han nhung chi cho vay
duge 1.000 ty déng. Con
nguén vén trong dan thi
sao? Theo nhiéu tai lidu thi
ngudn vén nay khong nhé,
khoang trén 20.000 ty
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dbng (Théi bdo Kinh té
Viet Nam s6 40/1997).
Theo két qua diéu tra mic
song gan day cia Bo ké
hoach va ddu tu va Téng
cuc théng ké thicé dén 44%
tién d€ danh cia dan duge
ding dé mua vang, ngoai
té, 20% mua nha dat va cai
thién diéu kién sinh hoat,
17% gdi tiét kiém, phéan
16n 1a ti&t kiém ngdn han
va 19% dung truc ti€p cho



ciac duy 4n diu tu, nhung
phan 16n lai ddu tu ngdn
han...(Thoi bao Kinh té Sai
Gon 29.5.1997). Theo to6i
néu an toan va lgi tdg hap
dén, cong ching sin sang
ddu tu. Vi vay viéc sém
hinh thanh thi trudng
chiing khodn & VN 1a hét
sifc cAn thigt. Thanh lap
thi truémg chiing khodn la
giai phap trong chién lugc
huy dong von cho dau tu
phat trién kinh t& - xa hoi
va dic biét 1a tao diéu kién
mbdi trudng thuan lgi cho
cde ngudn von trong nude
va nudc ngoai duge luu
chuyén théng suét.

Il. THI TRUONG CHUNG
KHOAN VA VAN PE TAI TRQ
CHO CAC DOANH NGHIEP
(DOANH NGHIEP NHA NUGC
VA CONG TY CO PHAN)

1. Céc ngubn tai trg cho
doanh nghiép

a. Nguon von chi sé
hiu:

- Ngan sach nha nuéc
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cdp (DNNN): nguén nay
thuéng khong di cho doanh
nghiép, c6 khi cdp bing
hién vit khéng phit hgp véi
doanh nghiép. Theo 6ng
Nguyén Vin Ninh - Téng
cuc phé Téng cuc quan ly
von va tai sdn nha nude tai
doanh nghiép cho biét
trong ndm 1997 nha nudc
sé ho trg cho 6.000 DNNN
khodng 200 ty VND dé
kinh doanh va diu tu déi
méi thiét bi va ciing theo
Théi bdo Kinh té Sai Gon
(4.1997) thi nguén vén nay
chi dép ting 4 - 5% nhu ciu
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clia cdc doanh nghiép.

- Von c6 phan do cd
déng dong gép thong qua
viée mua c6 phiéu do céng
ty c6 phan phat hanh: cong
ty c6 thé ting von khi cén,
sif dung vo han, khong gay
ra dinh phi (n€u 16 thi
khong tra lai)...

- Loi nhudn duge gid
lai: day la ngudn do doanh
nghiép ty tao ra trong qud
trinh kinh doanh nhung
khéng phét cho cé déng
(cong ty cd phan) hodc duge
dé lai (DNNN).

b. Nguén vén vay
ngan hang

La ché dya chi yéu ctia
cac doanh nghiép VN thoi
gian qua, con hién nay,
tuong lai thi th& nao? Chic
1a khéng dé dang, ddc biét
14 sau cdc vu dn Tamexco,
dét Nam Dinh, Epco, cong
ty Minh Phung..Nguén
von vay ngin hang cé dic
diém la tuong ddi nhé, thoi
gian ngdn, tha tuc phic
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Vén

tap, diéu kién vay khé
khan, 1ai vay 1a mot dinh
phi...

¢. Ngubn von tif phat
hanh trdi phiéu céng ty

Day 1a mot khodn vay,
nhung la vay cta cong
chiing. Nguén nay c6 dic
diém la phi tén ng vay cé
gi6i han (lgi tic trdi phidu
thuong thdp), 8 déng
khong bi chia quyén, ng
vay duge xem nhu chi phi
trit thué (giong nhu vay
ngén hang). Tuy nhién lgi
tic trdi phiéu ciing 12 mot
dinh phi (16 ciing phai tra
cho trdi chi), c6 thoi han
do d6 cong ty cling phai du
trd ngudn von dé hoan trd.
Tai VN ngudn von nay chua
thdy xudt hién (tri vai
cong ty thi diém).

d. C4c ngudn von khéc
nhu: ng phdi trd nguti ban
(mua hang trd cham - lai
suat cao - phi ngin hang),
phai nop ngan sdch, phai
tra cong nhén vién...

Trong nén kinh t& thi
truong phuong thife tai trg
von trung va dai han cho
cdc doanh nghiép chi y&u
12 qua thi trudng ching
khodn.

2. Quan hé thj trudng chiing
khoén va cdc doanh nghiép
DPé dam béo thuc hién
cdc muc tidu phét trién
kinh t& - xa hdi VN tit nay
dén nam 2000, thi doi héi
nhu ciu vén dau tu rit 16n
va ngay cang ting (khodng
45 ty USD). Mot trong
nhiing gidi phdp quan
trong dé huy ddng duge
ngudn von nay la xde tién
thanh lap thi trudng ching
khodn ¢6 t& chitc. Thi
truérmg ching khodn 1a noi
chuyén mua bdn nhing loai
hang héa dic biét - d6 1a
ching khodn. Chitng khodn

TAI TRQ GIAN TIEP

Binh ché tai chinh
(ngén hang)
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- Tiét kiém Cau Cung
- Doanh nghiép CK CK
- Chinh pht
- Ngui nudc ngoai TAI TRQ TRYC TIEP
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Cho vay vén

hién nay ciing rit da dang;
¢é phidu thong thudng, cd
phi€u uwu dai, trdi phiéu
chinh phii, trdi phiéu dé
thi, trdi phiu céng ty,
quyén lya chon (options),
right, warrant...Thanh l4p
thi trudng ching khodn tai
VN s& md ra mit huéng
méi dé huy déng, tap hop
nhiing khodn tiét kiém va
dé danh trong cong ching,
thanh mot ngubn vén tip
trung, phdn phdi cho cédc
doanh nghiép, cdc du 4n
ddu tu va bu didp su thiu
hut cta ngdn sdch nha
nuée. Thi trudng ching
khodn la phuong thic tai
trg truc tidp (gdi tiét kiém
vao céc dinh ché tai chinh
1a tai trg gian tiép) dé
ngudi ¢6 von ddu tu thing
cho nguwi ¢6 nhu cdu.

Nho 6 thi trudng
ching  khodn, doanh
nghiép ¢6 thé phat hanh cd
phigu, trdi phiéu dé dang
khi cAn tiang von hodc cdn
von thei gian dai d& doi
méi mdy mée thiét bi.
Théng qua gid cd ching
khodn ctia minh trén thi
trudng s@ gidp doanh
nghiép kinh doanh hiéu
qud hon, gid tri doanh
nghiép dugc dinh gid lién
tuc. Doanh nghiép sé cung
cap ching khodn cho thi
trudng ching khodn va thi
truéng cung cip von dai
han cho doanh nghiép. Mot
van dé khéc ciing hét sic
quan trong ddi v4i doanh
nghiép la phdi néng cao,
quidn 1y diu tu, khai thdc
dau tu hién cé va hiéu qua
trong diu tu. Tuy nhién
trong khi ch¢ thi trudng
chitng khodn, cdc doanh
nghiép van c6 thé d6i méi
thigt bi théng qua phuong
thitc thué tai chinh®

- Doanh nghiép
- Chinh pht
- TG chuic dau tu
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