Trud'c nhing bude di don dap vao
xu thé hai nhap, toan cau héa va
trude su md rong tdm nhin vao
nang lue va qui mo hoat dong cua
cac doanh nghiép trén the gigi, dé
dang ching ta nhan ra rang hién
nay da phdn cde doanh nghiép VN
di vao hoat dong trong diéu kién
thi¢u von, thidu vén . trdm trong.
Lam thé nao dé vugt qua can
bénh “tram kha" nay? Ching ta
khong thé ngdi chd sung rung va
cung chang thé chi ding than van,
trach mée cho dinh ménh ham hiu,
Vay trude khi ban bac vé mot
vai phuong cdch dé huy déng vén
khi can thiét cho edc doanh nghiép,
chiung 161 thdy ¢dAn nhin ro tinh
hinh kinh doanh va ning luc tai
chinh cua cde doanh nghiép VN,

1. Doanh nghiép VN cé sé
lugng vﬁn rat nhdé, da phan
thi€u vén tram trong

Theo sé lidu cua Tong cue
thang ké, tinh d&n nay ¢d nude cé
trén 72.000 doanh nghiép dang
hoat dong, ké cd khu vuc qudc
doanh va ngoai qude doanh, vdi
tong s6 von gin hai triéu ty dong,
lugng von nay qui doi ra déla My
cho ta nhan ra ring qui mé vén cia
toan bg doanh nghiép VN chi tuong
duong mét tap doan da qudc gia cd
trung binh trén thé gidi.

Né&u tinh lugng von binh quan
doi véi mot doanh nghicép ¢ VN thi
mbi doanh nghiép chi ¢6 lugng von
23,95 ty déng.

Néu phan loai doanh nghiép
theo qui mo vén ta co:

- doanh nghiép ¢6 s luong von
50 ty ddng trd lai chidm tuyét dai
da so: 90,25%.

- doanh nghiép ¢6 s6 lugng von
trén 50 ty dong chi 6 9,75% trong
da:

- doanh nghiép c6 lugng von tir
50 — 500 ty chidm 9,27%.

- doanh nghiép ¢6 lugng von
trén 500 ty chi e6 0,48%.

Nhu vay c6 thé tam két luan;
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Van de thleu i:on kmh doanh
cua cac doanh nghiép VN

Dai da s6 doanh nghiép VN di vao
hoat dong vdi s6 lugng von qud

thap kém. Sé doanh nghiép cé s6

vin trén 500 ty chiém ti 1¢ khong
ddng ké.

Chinh vi cde doanh nghigp VN
¢6 sd lugng vén qué nhé bé nén
duong nhién hoat dong sdn xual
kinh doanh vdi qui mé cang qu4
nho bé. Do qui md sdn xuat qud nho
bé kéo theo khd nang canh tranh
thap kém. Sy viée nay diy doanh
nghiép vao su khé khian vé cong
nghé san xudt, khé khin vé phuong
thie Liép thi sdn phdm, dac biat 1a
st han ch& vé nang lue hoat dong,
nang lyc quan 1y tiép ean thong tin
vé cde dich vy tai chinh, dich vu
cung tng von dau tu,

Tém lai, dai da s6 doanh
nghiép VN dang hoat dong trong
tinh trang khong du von can thidt,
do d6 dnh hudng 16n dén hi¢u qua
kinh doanh ciung nhu dén nang lue
canh tranh trén thj trugng trong
nude va quie t&. Pay la diéu ddng lo
ngai khi chinh sdch bdo hd mau

TS. NGUYEN DINH QUE

dich thii gian tdi khang con nia, do
thue hién lich trinh gidam thug quan
cho khu vie mau dich tu do ASEAN
~AFTA. Khid6 nhiéu doanh nghiap
VN ¢6 thé bi cdc tdp doan kinh
doanh 1én cta cde nude trong khu
vife va quice t& ddnh bai!

Trude tinh hinh trén, cédc
doanh nghiép VN rat cdn tidp can
cde ngubn von; tuy nhién nhu trén
dd néi: mudn van khé khan, Trong
d6, diéu nghich 1y ddng budn la mat
lugng vén ton dong khd lén 6 mot sa
nguén khong sao “bay” ra duge do
khong di nang lye dé xay dung cde
dy dn thé hién hiéu qua va tinh kha
thi, hodc dy &n da duge théa hiép
nhung lai khéng ¢6 nang lue dé thue
hién thu tue gidi ngan. Bén canh
nghich 1y trén, ta thay viée huy
dong von trong din vao ddu tu sdn
xuat, kinh doanh van chua du sie
hdp dan.

Chi mdt s6 nho doanh nghigp
thuge khu vie quie doanh duge uu
dai vé von: duge cdp vin ban dau tir
ngan sdch, duge cap dat xdy dung co
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s¢ san xudt kinh doanh.

Tuyét dai da sé con lai thude
linh vuc ngoai qudc doanh chi yéu
dua vao von tu do cia cdc cd nhan.
Do ti€p can nguén von bi han ché,
cdce doanh nghiép nhé roi vao tinh
trang chiém dung vén lan nhay,
]am ldy nhiém rai ro ra nhiéu
doanh nghiép khéc.

R6 rang nhu cdu vé van tai cde
doanh nghiép VN la rdt 16n nhung
chua duge ddp ung.

2. Hudng giai quyétvan dé vén

Trén day 1a mjt tong thé qud

ning né dang cAn mt gidi phap vi
mé uy lue va hidu qud.

Tuy nhién, cdc doanh nghiép
khong thé ngdichd gidi phap vi md
siéu ding mdt ngay nao dé sé xudt
hién nhung chua duge xdc dinh!
Bao tif ctia bao nhiéu lao djng va ca
co nghiép cia nhiéu doanh nhan da
va dang lao vao thi trudmg .. khong
thé “chung” lai dugc!

Vay bai todn “cdn von” nay
duge gidi quydt vdi nhau trong
pham vi nhé ¢ day nhu thé nao?

2.1. Cé thé di vay vén?

Théng thudng ching ta nghi
rang thiéu vén thi di vay von, vay ¢
cdc té chie tai chinh tin dung, 6
ngan hang. Tuy nhién bdn than
viée vay von khong phai lic nao
ciing la thugng sdch: N&u lai suat
phdi trd khi vay vén 1¢n hon lgi
nhudn dy kién thu duge thi viéc ed
lao vao vay vén chi 1a “tu van”.

T4t nhién cAm nang cua chiing
ta trong trudng hgp vay von 1a phai
du todn, tinh ra trude duge Ty sudt
Noi hoan IRR (Internal Rate of
Return) cia k& hoach kinh doanh
hodc dy 4n dau tu1a bao nhiéu? Ty
sudt nay phai 1¢n hon 1ai suat vay
von i thi mdi nén vay von:

IRR > i

Ngoai ra con phdi xdc dinh d
léch gita IRR va i dé c6 khodang
cdch an toan va trién vong:

IRR-i7?

Nhung ¢ tAm nhin chién luge,
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khéng han et thay mide lgi nhudn
du kién thap hon 1ai sudt vay von
thi chiung ta khoanh tay chiu tran
dé doanh nghiép ngung hoat dong?
Thi du muc lai vay ngan hang la 6%
ma du 4n kinh doanh cua ching ta
chi dat ty sudt IRR = 5% thi sao?

Loi gidi 6 ché khong phai di
vay ma van c¢6 nguén von dé hoat
déng hau dat mie 1én 5% dédng ké
néi trén.

Sau day chung toi gigi thigéu
mitl so kénh tin dung hiu hiéu gigp
cde doanh nghiép gidi quyét van dé
huy dong von trong nhiing tinh
hudng nan giai.

2.2. Phat hanh ¢é phiéu:

P& huy dong vén,
nghiép cé thé bdn s6 lugng cd phigu
cho ngutri mua (Cé dong) tuy theo
50 vén can c6. Néu chi ban cho vai
ngudri thi thu tue don gidn dé dang,
khéng phai dang ky e phidu.

N6ichung ¢é hailoaicé phidu:

- Cé phiéu ghi danh: Cé ghi rd
tén ngudi mua, loai nay khang duge
chuyén nhugng.

- Cd phiéu v danh: khong ghi
tén nguoi loai nay duge
chuyén nhugng cho ngudi khdc dé
dang.

Vige chuyén nhugng ¢6 phiéu
dé dang 1a mdt cdch thu hdt ngudi
mua, thu hit cde nha dau tu trude
cde hinh thiie dau tu khdc rat kho
chuyén nhugng von dau .

Nhu trén di néi, néu bdn cé
phiéu rong rai cho cong ching thi

doanh

mud,

phéi can thi tuc ding ky cd phiéu ¢
S¢ giao dich ching khodn, tie la
lam cho ¢6 phiéu duge niém yét
trén thi trudng ching khodn. Lic
nay c6 phidu duge goi chung la
ching khoan.

Viée huy dong von theo hinh
thite phét hanh ¢d phiéu dang duge
ua chudng nhat hién nay. Ching ta
thay cdc ludng truyén théng dai
ching khong ngiing ca ngoi, tdn
duong tdc dung viéc huy dong von
qua phdt hanh cd phiu trong viéc
khéi su kinh doanh cung nhu ldce

can lang cudng von dé ddy manh
hoat d§ng nang cao kha nang canh
tranh cua doanh nghiép.

Chiing ta ¢An tim hiéu: Tai sao
méa ngudn vén c¢d phin lai ¢é sic
hap dan ddi véi ede nha dau tu nhu
vay? Ly do chinh 1a né khién cho
doanh nghiép c6 cam gide “thoai
mai” do duge sif dung mét lugng von
“mién phi”: B&i vi doanh nghiép
khéng cé trdch nhiém buge phai
hoan tra tién vén goc va khodn lai
suat cho ngudi ddu tu mua ¢6 phidu:
Logi tie ¢6 phidu hay cf tic
(Divident) chi phai chi tra khi cong
ty lam &n ¢6 lai.

Nguge lai khi cong ty lam an
thua 16 hodc chua cd 1ai, cong ty
khéng c6 trach nhiém phaihoan trd
(Puong nhién, viée lam &n cua
doanh nghiép phdi minh bach, cong
khai).

Vige thiét lap doanh nghiép
theo mé hinh cong ty ¢6 phan hodc
chuyén do6i hinh thai doanh nghiép
sang loai hinh céng ty ¢6 phan la
vidge lam duge Nha nude khuyén
khich vi dday la mat loai hinh doanh
nghiép cb td chife quan tri hé thong
va hiéu qud, cdec nha dau tu kinh
doanh trén thé gigi rat va chudng
cong ty ¢6 phdn ¢6 diéu kién tham
gia Thi trudmg ching khodn do do
gép phan phat trién thi trudng von ..

Tuy nhién, van eé nhiing doanh
nghiép chua hoan toan thich tha vai
loai hinh cong ty ¢d phan. Vay viée
tao lap mot lugng van 16n dé dau tu
trang thiét bi hién dai, md ring qui
mb san xuat kinh doanh, nang cao
nang lue canh tranh .. cde doanh
nghiép nay khong duge phdat hanh
¢6 phifu lai cing khong c6 diéu kién
vay von ¢ ngan hang thi gidi quyét
van dé nhu thé nao? Gidi phdp cé
thé thue hién theo hudng trinh bay
dudi day.

2.3. Thué tai chinh (Finance
lease):

Thué tai chinh la mdt hinh
thite duge ap dung phd bién ¢ nhiéu
noi trén thé& gigi nhuy My, Nhat,
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bie, Ue, Thuy Dién, ..

Thué tai chinh la mdt dang
dau tu mdy méc thiét bi va cdc cong
cu kinh doanh qua hgp dong thus:
Bén cho thué cam két mua may mée
thiét bi, phuong tién van chuyén va
cde dong sdn khac theo yéu cau cua
bén thué; bén thué si dung tai san
thué va thanh todn tién thué trong
sudt thai han thué. Khi két thic
hgp déng, bén thué duge lua chon
mua lai tai san thué hay tiép tuc
thué theo cdc diéu kién thoa thuan
trong hgp dong.

O nhiéu noi, cdc doanh nghiép
thué tai chinh dé cé xe tdi, xe lia,
may bay ... Hién nay VN Airlines
da thué may bay cia TEAC, Air
France .. Nguyén nhan thic ddy
hoat ddng cho thué tai chinh phat
trién nhanh la do tinh chat an toan
cao, tién loi va hiéu qua cho cdce bén
giao dich.

Nhu vdy hoat dong thué tai
chinh da md mat 16i thodt cho cde
cong Ly trong truong hop cong ty
gap khé khan vé thu tuc the chap
tai san dé vay vén ¢ ngan hang. .

Pac irung cua phuong thite
thué tai chinh l1a bén cho thué sé
chuyén giao tai sdn cho ngudi thua.
Nhu vay cho thué tai chinh thé
hién viée cap tin dung khong doi
héi sy bdo dam taisdn cé trude, tao
diéukién cho cdc doanh nghigp tigp
can hinh thife tin dung mdi, gidi toa
duge 4p luc vé tai sdn thé chdp néu
phadi vay ¢ ngin hang. Day cing la
mdt phuong thie tién lgi cho cédc
doanh nghiép vita va nhd luén cdn
ddi mdi trang thiét bi dé cdi tién
sdn phdm vé miu ma, chal lugng
ddp ing nhu cdu ngay cing cao ciia
thi truong va ngudi tidu diung.

2.4 Cac té chite tai chinh
quéc té: .

Trén thé gigi ¢6 nhidu td chie
tai chinh chuyén vé hé trg khu vue
kinh t& tu nhén, trong d6 Céng ty
tai chinh quéc t& (IFC) 1a t8 chie
tai chinh phi chinh phti true thuge
Ngan hang Thé& giéi (WB), duge
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thanh lap vdi chie nang hd tro tai
chinh cho edc doanh nghiép ¢ cdc
nude qua cde du dan dau o kinh
doanh. Hoat dong tai trg von cua
IFC da thue hién & nhiéu noi trén
th& giéi nhuy My, Nhat va nhing
nude dang phdt trién nhu Trung
Quéc, Thdi Lan.

Do vin dau wi dd s6 lén dén
hang tram ty USD nén IFC da hd
trg dau tucho nhidu du dn trong cdc
Iinh vife kinh doanh khde nhau nhu
xi mang, sit, thép, néng nghiép, cu
s¢ ha tang, du lich .v.v..

Nhiéu cong ty kinh doanh ¢
nhiéu nude vugt qua su khé khan do
thidu von 14 do sy hé trg cta IFC. Vi
vay ngudi ta néi IFC dong vai tro
khd quan trong trong viéc hé trg
phat trién cho cdc cong Ly tao co s¢
hinh thanh nhiéu khu vue kinh t&
tu nhan niang ding trén thé gidgi.

Vay dé két ludn ¢ Li€u mue nay
nhu sau:

Néu doanh nghiép cia ban
thidu von ban c6 thé lian hé thing
vgi IFC hoac chi nhénh cia IFC tai
VN,

Két ludn
Nhu vay, trude xu thé toan ciu
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héa va hji nhdp ching ta thay cé
nhiéu phuong cdch dé Lidp can cde
nguon von dau . Tuy nhién didu
lkhe khan, phie tap dai véi cde
doanh nghié¢p 14 ho khang hai du
cdc diéu kién dé vay von hay khéng
nhan duge sy tin widng tir phia cde
nha taitrg. Do dé, cde doanh nghiép
cadn nang cao nang lwe quan trj kinh
doanh va ddy manh uy tin cia cong
ty trong xa hoi va trong con mit cia
cde nha tai trg dé tir dé c6 thé dé
dang Li€p cdn cdc ngudn von.

Vay dé t8i vu héa nang luc huy
ding von, cac doanh nghiép can dé
ra cho minh cdc nguyén tdc nhat
dinh d& lam “sdng gia” chinh ban
thAn minh, déng th&i, néu mudn
sdm nhan duge quydt dinh tai trg
von, doanh nghiép cdn hinh thanh
mot hé so dé ching minh dg tin cay
thdt ro rang va trung thue. Cang ro
rang, trung thuc thi cang 16i kéo su
tin tudng clia ngan hang va cdc nha
tai trg.

Trén day la nhédn dinh cua
chiing toi vé van dé thidu vén kinh
doanh cua cdc doanh nghiép hién
nay va mot so hudng dé giai quyét
trude mit van dé huy déng vén cia
cdc doanh nghigp =

(Ti€p theo trang 27)

Hop tac kinh té'. . .

Trong khi d6 My va EU van thue hién chinh sach trg gia nong san kin dao nhu
EU trg gid hang tram tridu USD/nam, va My khong dui 10 ty USD/mam. Céc nute
méi ndi (20 nude) dang thic ddy My va EU giam tro cip nong nghigp va thué nhap
khau nong san, nhung My va EU déu khang chiu.

D& thay i két luan, c6 thé dua ra loi cong b cia UNCTAD tai Hoi nghi LHQ

vé budn ban va phat trién tai Luan Don hom 28.5.2004, UNCTAD dua ra loi khiing
dinh tif do héa thuong mai khong dem lai bat cit lgi ich gi cho céc nue dang phat
trién trong qua trinh x6a ngh&o. Tham chi mdt s& nuée nghdo mé ciia thi trubmg cbn
manh hon cdc nuc gidu, nhung c4i ho nhan duge 14 can can thuong mai lai xAu di.
Lgi nhuén tif xuat khau chu y&u roi vao tay céc tap doan xuyén quéc gia hay cac ong
cht dja phuong méi ndi. Tu do héa thuong mai khdng nén coi né 1a muc ticu phai dat
duge bang moi cach dé thic ép md clia thi trung mit céch voi va, béi he qua sé la su
pha hoai qué trinh CNH ciia cAc nuic ngheo do c4e nganh cong nghiép thay thé nhap
kh&u bi sup d8 trong cude canh tranh khdk lidt véi hang héa cta cac nubc giu,

Nhu vay 1a VN can c6 sy chuén bj ddy di thich hgp dé tham gia WTO nhim
tranh duge nhitng tac hai nhu da trinh bay trén, chit khong phai sén sang hy sinh
quyén loi @& duge gia nhap WTO cufi nim nay
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