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BAY THANH KHOAN

NHIN TU GOC PO
CAC DOANH NGHIEP NIEM YET

inh t& Viét Nam nam 2012
van tiép tuc doi mat voi

nhing kho khan, thach
thiic: trong khi nhiing kho khan
thanh khodn trong hé théng ngan
hang da ldng xubng trong quy
1112012, vdn dé ng xau va kho
khan thanh khoan ctia cac doanh
nghiép c6 thé huéng nén kinh té&
idi vao bay thanh khodn. Bai viét
nay nhin thanh khodn cia nén
kinh té& dudi goc do doanh nghiép
bang cach di sdu vao phan tich
kho khan tai chinh clia gan 700
doanh nghiép niém yét, vé lén
bic tranh thuc cla cac doanh
nghiép. Trén co sé do, bai viét
dé xudt mot s6 gidi phap nham
giip cac doanh nghiép cting nhu
nén kinh t€ thoat khoi bay thanh
khodn va dan di vao phat trién én
dinh.

Kinh t& Viet Nam dang trdi qua
giai doan kho khan nhat trong
vong hon 25 nam trd lai day.
Nhiing bt cap trong co cdu nén
kinh t€ va sy yéu kém trong quan
[ ditu hanh la nhiing nguyén
nhan chinh khién Viét Nam lién
tuc phdi déi mat voi nhing bat

* Hoc vién Chinh séch va Phat trién

&n vi mo trong vong 5 nam trd lai
day. Thém vao do, khing hodng
ng duéi chuidn My nam 2008 va
tiép sau do la cudc khing hodng
ng cong dang dién ra & chau Au
cang day Viét Nam vao nguy co
c6 thé xdy ra bt 6n kinh t€ trén
nhiéu linh vuc.

Thanh khodn luén la trung
tam cla cac cugc khing hodng.
Pau nam 2011, Chinh pht ban
hanh Nghi quyét 11 nhdm thdt
chat chinh sach tién té va tai khoa
dé dai pho vdi lam phat leo thang.
Tuy nhién, viéc thit chat da boc
16 nhanh, rd nhiing yéu diém cta
nén kinh t&€ dugc tich lay nhiéu
nam qua, véi tinh trang dinh dén
va tam diém ban dau 1a khé khan
thanh khodn trong hé théng ngan
hang niia cudi nam 2011 va quy
I/2012. Cac doanh nghiép Viét
Nam véi von td c6 mong, hoat
dong phu thuéc qué nhiéu vao vén
vay, do do, cling rdi vao tinh trang
mat thanh khoan va hoat dong cam
chting. Tuy nhién, ti quy 11/2012,
nhd cb su can thiép cha Ngan
hang Nha nuac (NHNN) budc dau
tai cdu tric hé théng ngan hang
(M&A) va bom tién hd tro thanh
khodn cho hé thong ngan hang

va nén kinh t&', thanh khoan clia
hé théng ngan hang da dugc cdi
thién, va t quy Il nam 2012, cac
ngan hang t chd thiéu hut thanh
khodn chuyén sang du thira thanh
khodn do tin dung tang trudng kho
khan2. Tuy nhién, nat thét thanh
khodn cla cac doanh nghiép van
con mac du tran lai suat huy dong
da lién tuc dugc diéu chinh gidm
manh (théng qua bién phap hanh
chinh} vé mic 12% t ngay 11/4
va 9% tir ngay 11/6; lai suat cho
vay clia da s& cac khoan tin dung
da vé mic dudi 15%/nam. Tai
cudc hop bao Chinh phii thuong
ky thang 7, ba Nguyén Thi Hong,
Vu truéng Vu Chinh sach tién té
NHNN cho biét, tin dung dén
25/7 tang 0,57% so vdi cudi nam
2011,

V6i cd s¢ la lam phat 6 thang

-dau nam da ha nhiét dang ké,

tham chi la c6 xu huéng giam
phat’, trong khi GDP quy | chi
tdng 4%, Chinh pht du kién sé
bom mot lugng tién 16n vao nén
kinh t&€ (21.000 ty déng/thing
théng qua chinh sach tai khéa va
50.000 ty dong/thang thong qua
hé théng ngan hang) nham muc
dich thao gd kho khan cho doanh
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nghiép, thac ddy san xuat va dé
dat muc tiéu tang truéng GDP 6%
nhu k& hoach. Tuy nhién, khac
véi nhiing lan trudc, nén kinh t€
Viét Nam trong thoi gian t6i co thé
sé doi mat vai nat that mai bdi lo
ngai vé kha nang nén kjnh té se
roi vao “bay thanh khoan”. Bo la
trang thai ma chinh sach tién té
dugc noi long, nhung tang trudng
tin dung van thap do:

(1) Téng cau sut gidm manh, céc
doanh nghiép chi hoat dong cam
chiing, khong muén vay von dé
dau tu hay sdn xudt kinh doanh;

B |

Tdng cudng quén tri tai chinh, ddo tao nguén nhan luc, tdng ndng sudt lao déng

la mot trong nhitng gidi phdp thdo g& khé khan thanh khoan cho doanh nghiép

(2) Doanh nghiép mudn vay von
nhung khong vay dugc do thiéu tai
san dam bdo, tinh trang tai chinh
yéu, k& hoach kinh doanh khong
khé thi;

(3) Ban than cac ngan hang han
ché& cho vay hoac cho vay nhung
v@i lai sudt cao do lo ngai rii ro ng
xdu tiép tuc tang.

Pé co dugc gidi phap hiu hiéu
giGp gidm thdp rdi ro thanh khoan
cho nén kinh t&, bai viét nay sé
ti€p tuc tap trung tim hiéu vé
nhiing kho khan va trd ngai cuta
doanh nghiép hién nay trong viéc

Bang 1: Chi sé'danh gia kha nang thanh khoan ngan han

2008
Chi s6 thanh toan hién hanh ' 280
TS ngan han/Na ngén han Les
Chi s6 thanh todn nhanh 213
(TS ngén han - Tén kho)/NgNH
Thanh toan hién hanh cé van dé 69.2%
(CS thanh toan hién hanh <2) A
{Thanh toan nhanh co van dé 53.0%

(CS thanh toan nhanh <1)

2009 2010 2011 Q12012
| 2.50 222 2.26 2.14
| 1.89 1.63 | 1.65 1.54
69.9% 67.1% 70.3% 71.5%
51.8% 50.1% | 57.1% | 57.7%

Nguén: Tinh toan cda tac gid dua trén di liéu tr

BCTC ctia cac DN niém yét

Bang 2: Cac chi s6' danh gia hang ton kho va quén ly thanh todn

S6 ngay tén kho
Ton kho/Von luu déng :

| Du thifa hang tén kho (T6n kho/VLD>1)
Théi gian thu tién binh quén

| Thai gian thanh toan binh quan s
Thai gian thanh toan < Thai gian thu tién

Ngubn: Tinh todn cta tac gid dua trén da liéu tr
BCTC ctia cac DN niém yét

2009 | 2010 | 2011
160 160 | 256
253 248 255
405% | 37.2% | 447%
72 _ 75 | 103
LT BV R
62.7% 65.2% 66.9%
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hap thu vén vay thong qua phan
tich stc khée cta cac doanh
nghiép niém yét.*

Kha nidng thanh khoan kém

Kha ndng thanh toan ng ngin
han 1a chi s6 quan trong do ludng
stic khée ctia doanh nghiép. Bdng
1 cho thdy cac doanh nghiép
niém yét cta Viét Nam, nhin
chung, ngay cang kho khan hon
trong viéc dap (ng cac khodn ng
ngan han. Hai chf s6 thanh toan
hién hanh va chi s& thanh toéan
nhanh déu co6 xu hudng gidam
trong nhing nam gan day va
gidm manh hon trong quy 1/2012.

Maic du binh quéan cta cac chi
s6 thanh khodn nay déu dat tiéu
chuin (chi s6 thanh toan hién
hanh > 2 va chi s& thanh toan
nhanh >1), khi di sau vao phan
tich tiing doanh nghiép, két qua
cho thdy thanh khodn cla cac
doanh nghiép niém yét thyc su c6
van dé. Trong nam 2011 va quy
/2012, theo tiéu chudn clia chi
s6 thanh toan nhanh thi gan 60%
cac doanh nghiép niém yét c6 thé
c6 kho khan thanh khodn, con sé
nay lén dén 70% cho chi sé thanh
toan hién hanh. Su khac biét &
day la do hang ton kho da dugc
loai bé trong cong thiic tinh chi s&
thanh toan nhanh. Hang ton kho
la nguyén nhan quan trong gay ra



Bing 3: Hé s6'don bdy va kha nang trd lai
2009 |

2008 2010 | 2011 Q12012
Téng no/Téng tai san 0.51 052 | 051 ! 0.53 052 |
.Tdng no/Téng TS 505 S6% | 58% | 56% | 58% | 58%
Téng no/VCSH i 2.00 | 2.00 182 | 2.4 253
Téng ng/VCSH >1 57% | 58% | 56% | 58% 59%
'DNkhokhantrongtréIéi(EBmLaivayki | 28% | 13% ‘ 18% | 41% ! 70% 1

Nguﬁn: T'r’nﬁ toan cta Ié;t‘ gm "rju'a trén dua liéu tr
BCTC cla cac DN niém yét
Badng 4: Kha nang sinh loi

2008 2009 | 2010 | 2011 | Q12012
Ty sudt LN bién tir HDKD | i
el 0.13 | 0.1_8 | 0.14 | 0.06 !
Ty suat LN bién rong
| LN sau thué/Doanh thu | Eis | i ! 643 | i |
LN bién rong Q1 2012/Q1 2011 | | 23%
SLDN I trong Q1 c&c nam 9.0% 62% | 56% 135% | 16.1%

: | | = !
ROA | 5.9% 92% | 80% | 49% | 42%
ROIC (EBIT/V6N déu tu) 983%  13.04%  1200%  650% | 5.75%

Nguon: Tinh toan cta tac gid dua trén da liéu t
BCTC ciia cac DN niém yét

Bang 5: Kha nang pha san theo hé s6 Z score

2008 2009 2010 2011 Q12012
An toan 19.5% 14.3% 18.4% 18.8% 16.8%
Canh béo, cé kha nang pha san 52.4% 57.6% 63.3% 54.2% 48.1%
C6 kha nang pha san cao 28.1% 28.1% 18.4% 27.0% 35.2%
Cénh bao + khad nang pha san cao | 80.5% 85.7% 81.6% 81.2% 83.2%

Ngwfn: Tinh toan cda tac gia dua trén da liéu tr

BCTC ctia cac DN niém yét.

kho khan thanh khodn clia doanh  khodn cia doanh nghiép niém yét

nghiép.

Hang ton kho ting manh, mat
can déi trong thu - chi

Hang ton kho la van dé I6n dGi
vii doanh nghiép khi téng cau clia
nén kinh t& suy gidm. Diéu nay
phdn anh rat ro trong nam 2011
khi s6 ngay ton kho tang manh
(100 ngay) so vgi nam 2010 va s6
lugng doanh nghiép du thtta hang
ton kho chiém gin 45% trong
tong s6 doanh nghiép niém yét
dugc khao sat. (Bdng 2)

Mot yéu t6 nita lam cho thanh

yéu di la thoi gian thu tién ban
hang ctia cac doanh nghiép cham
hon nhiéu (103 ngay nam 2011 so
vGi 75 ngay nam 2010), trong khi
thoi gian phdi tra cho ngudi ban
khong dugc tang tuong (ng. Hau
qud la cac doanh nghiép bi mat
can d6i trong thu - chi. S6 lugng
doanh nghiép bi mat can déi thu
- chi rét cao trong nhiing ndm gan
day (khodng 66%) va c6 xu hudng
tang dan.

Qua phu thugc vao von vay, khé
khan trong thanh toan lai vay
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S dung don bdy tai chinh gitp
doanh nghiép tang lgi nhuan khi
kinh doanh thuan lgi, tuy nhién,
trong diéu kién ldi suit cao va
t6ng cau thap thi don bay lai la
méi de doa khdng nhing lam
giam lgi nhuan ma con c6 kha
nang lam cho doanh nghiép pha
san vi mat kha nang thanh toan.
¢ Viet Nam cho dén nay, cac
doanh nghiép van phu thudc chu
yéu vao nguon von vay ngan hang
(cac thi truong khac nhu huy dong
tw thi truong ching khoan va trai
phiéu con han ché), chinh vi vy,
sy thay déi trong lai sudt ngan
hang (thuong ngdn han) sé c6 anh
hudng dén hoat dong cla doanh
nghiép.

Cac doanh nghiép niém yét
khdo sat c6 hé s6 st dung don bay
rat cao, tdng ng binh quan kha én
dinh, trén 50% cla tong tai san va
gdp hai lan von chii sé hiu trong
nhing nam gan day. Diéu nay
cho thdy cac doanh nghiép Viét
Nam qua phu thudc vao ngudn
von vay. Xét theo chudn don bay
thi khoang gan 60% cac doanh
nghiép niém yét st dung von vay
[6n hgn mdc an toan, con s6 nay
tang dan trong thoi gian gan day.
(Bing 3)

Duy tri mot ty 1&é ng cao, cac
doanh nghiép niém yét gap kho
khan ngay ca trong trd lai chd
chua n6i dén trd ng gbc. Diéu
nay thé hién & chi s6 khd nang tra
lai (EBIT/LAi vay) clia cac doanh
nghiép da xau di nhiéu trong
nam 2011 va dac biét trong quy
1/2012. Cac doanh nghiép co kha
nang gap khoé khan trong tra |ai
tang manh tir 18% nam 2010 lén
trén 40% nam 2011 va vot lén
70% vao quy 1/2012.

Kha nang sinh lgi giam st
manh véi s6 lugng doanh nghiép
thua 16 tang cao

Kha nang sinh Igi cla doanh
nghiép san xudt niém yét binh
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Bing 6: Bang diém xép hang tin dung cho doanh nghiép

, 2008 | 2009 | 2010 2011 | Q12012 |
| DiémtindungMax=15) | 507 | 552 |535 602 | 677 |
| %DN khong dii diéukiénvay | 47.8% | 507%  47.7% | 56.8%  60.3% |

Nguﬁn: Tinh toan cta tac gia dua trén da liéu ti

quan nhin chung tuong d&i thap
trong 4 nam gan day. Cac chi s
lgi nhuan déu gidam manh trong
ndam 2011, va ti€p tuc gidm trong
nam 2012. Lgi nhudn bién rong
clia quy 1/2012 giam 23% so vdi
cung ky nam trudc bao hiéu nam
2012 sé la mot nam con kho khan
hon. (Bdng 4)

Miic 1ai suat nao la hgp ly cho
nén kinh t& tai thoi diém hién nay

Chi s& ROIC (lgi nhuan truéc
thué va lai vay/tdng von dau tu)
cho chang ta biét kha nang sinh
lgi cGa doanh nghiép khong phu
thudc vao cdu trac von (way nhiéu
hay it) ciia doanh nghiép do. D&
doanh nghiép hoat dong tét, mang
lai gia tri cho cd dong thi ROIC
phdi 16n hon lai sudt vay. Ngudgc
lai, néu ROIC nho hon lai suat vay
thi viéc st dung don bdy tai chinh
sé lam thiét hai dén lgi nhuan
cta doanh nghiép. ROIC cla cac
doanh nghiép san xudt dugc khéo
sat binh quan i nam 2008 dén
2011 1a khodng 11,62%. Chi s&
nay cho thdy, mdc lai sudt cho vay
trong thai gian tdi nén chi & mdc
xung quanh né va mdc tran lai
suat huy dong tuong ting la 8-9%.

Kha nang pha sin ¢ mic bao
dong

Z score |a phuong phap kha phé
bién dé danh gia kha nang pha
san ctia doanh nghiép®. Chi sé nay
con dugc st dung dé danh gia xép
hang tin dung doanh nghiép.

Ké&t qua tit bdng 5 cho thay,
chf c¢6 khodng trén 18% doanh
nghiép la an toan theo chi tiéu
Z score, tuy nhién, ty |é nay da
gidm xufng vao dau quy 1/2012.
Ngudc lai, trén 80% doanh nghiép

BCTC cia cac DN niém yét.

dugc khéo sat co nguy cd pha san
hoac kha nang pha san cao. Ty lé
cac doanh nghiép co6 nguy ca pha
san cao tang nhanh ti 18,4% nam
2010 lén 35% quy 1/2012. Pay la
mot ty 1é dang lo ngai, cho thay
muc do kho khan clia cac doanh
nghiép trong nhiing nam gan day.

Xép hang tin dung cla cic
doanh nghiép ngay cang thip

Pé dugc vay von, cac doanh
nghiép sé phai vugt qua bai kiém
tra vé xép hang tin dung cla cac
ngan hang hodc cac cd quan xép
hang tin dung. Phuong phap danh
gia tinh diém x&p hang tin dung
la phuong phap dugc st dung phd
bién clia cac ngan hang va cac co
quan xép hang tin dung. O day,
bai viét danh gia xép hang tin
dung dia trén 13 yéu to lién quan
dén nang luc tai chinh ca doanh
nghiép nhu da phan tich & trén.
Bédng 6 la két qué diém xép hang
tin dung binh quan cho cac doanh
nghiép dugc khdo sat (diém tin
dung cang cao thi cang xau).

Két qué tii bang diém xép hang
tin dung cho thay, binh quan diém
tin dung 16n hon 5 va tang dan
déng nghia véi viéc cac doanh
nghiép vé mat binh quan khéng
da diéu kién vay von va cang ngay
cang kho vay hon. Chi tiét hon,
s6 liéu cho thay s6 lugng doanh
nghiép khong da diéu kién vay
von ting manh W 48% nam 2010
lén trén 60% vao dau nam 2012.
Piéu nay c6 nghia la chua can
tinh dén cac yéu td khac nhu tai
san dam bdo, phuong an vay von
kha thi.. thi 60% doanh nghiép
dugc nghién ciu da khong du tiéu
chudn dé ngan hang sdn sang cho
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vay (tinh dén quy 1/2012).

Tém lai, phan tich sau vé nang
lyc tai chinh cla cac doanh
nghiép niém yét cho thdy ndi lén
mot s6 van dé sau:

- Khoadng 60-70% cac doanh
nghiép nghién ciu co thé gap kho
khan vé thanh khodn trong ngan
han;

- Hang tén kho tang manh dang
la mot van dé lon lam tang ap luc
thanh khoan cho doanh nghiép;

- Cac doanh nghiép phu thudc
qué nhiéu vao vén vay (chu yéu la
vay ngan hang), ty 1& ng phan lon
& mdc khong an toan (binh quan
hon gdp 2 lan von chl sé hiu)
lam cho cac doanh nghiép rat dé
roi vao tinh trang kho khan trudc
nhiing thay déi cGa lai sudt ngan
hang hay chinh sach tién té.

- Lgi nhuan ca cac doanh
nghiép trong nhiing nam qua rat
thap. Ty suat sinh 10i trén vén
dau t (ROIC) binh quéan trong
giai doan tir 2008-2011 khoang
11,62%. Nhu vay, muc |di suat
cho vay hgp ly trong thai gian tdi
chi nén xoay quanh mdc 11% -
12% va mdc 1ai suat huy dong
hop ly 6 mic 8% - 9%.

- Khd nang pha san clia cac
doanh nghiép ¢ mic bao dong da
lén dén 83% cac doanh nghiép
dugc khdo sat,

- Tinh dén quy 1/2012, 60% cac
doanh nghiép khong di diéu kién
vay von ngan hang, chua tinh dén
cac diéu kién khac nhu tai san
ddm bdo, phuong an kha thi...

Nhu vay, phan tich trén da ve
mét btc tranh mau xam cho cac
doanh nghiép sdn xudt niém yét
dugc khao sat. Cac doanh nghiép
dang gap kho khan tram trong ve
thanh khodn véi hang ton kho lon
va dang ti€p tuc tang lén manh.
Su phy thudc qué nhiéu vao von
vay cuing voi ty sudt sinh lgi trén
vOn dau tu thap hon |ai suat vay
dang lam cho cac doanh nghiép



ngay cang kho khan hon.

Phan tich trén cho thdy mdc do
kho khan ctia cac doanh nghiép
niém yét hién nay. Phan tich nay
con chua tinh dén cac doanh
nghiép nop bao cao muon (30
doanh nghiép). Theo kinh nghiém,
cac doanh nghiép ndp bao cao
muon thuong la co6 van dé, do
vay, bic tranh that con xau han.
Hon nita, thong thuang cac doanh
nghiép niém yét co stic khoe tot
hon cac doanh nghiép chua niém
yét. Do vay, co thé suy rong ra
muc do khé khan cta toan bo cac
doanh nghiép Viét Nam hién tai
con tram trong hon ctia cac doanh
nghiép san xudt niém yét.

Mot s6 giai phap thao g khé
khan thanh khoan cho cac doanh
nghiép

Pé thao go nat thdt thanh khoan,
tranh dé nén kinh t&€ rgi vao bay
thanh khoan, ching ta can thuc
hien tdng thé cac gidi phap dé gidi
quyét 3 van dé ma phan dau bai
viét da dé cap dén nhu sau:

(1) Kich tdng ciu, kich thich
nhu cau vay von ctia doanh nghiép
thong qua viéc st dung tdng thé
cac chinh sach

Chinh sach tai khoa:

- Mién, giam, li thu€ va phi cho
doanh nghiép va ca nhan. Trong
trung va dai han, nén giam thué
thu nhap doanh nghiép vé mic
20% dé kich thich dau tu san xuat.

- Tang chi tiéu vao céac linh
wic ¢ do lan téa rong nhu noéng
nghiép, xay dung cd ban, y t& xa
hoi, van hoa gido duc...

Chinh sach tién té:

- Nén tiép tuc theo hudng gidm
trin lai suat huy dong xudng con
khodng 8%; vé trung va dai han,
nén dé lai suat theo hutng thi
truong;

-Can khuyén khich cho vay tiéu
ding, dac biét trong cac linh vuc
nhu bat dong san, nha thu nhap

thap, cho nhiing ngudi c6 nhu cau
thuc. Cai thién quy dinh vé cho
vay tiéu ding;

Chinh sach khac:

- Nai 16ng diéu kién sG hiu tai
san clia ngudi nudc ngoai, tir do,
kich cAu tai san, dac biét 1a bat
dong san, ¢4 phiéu...

- P4y nhanh sy ra doi cla cac
Quy dau tu bat dong san.

(2) Gidp cac doanh nghiép tam
thoi khé khan dap dng dugc cac
diéu kién vay von ciia ngan hang.

Co6 chinh sach khuyén khich
xuat khau, hd trg md rong thi
truong déi voi hang hoa trong nutc
dac biét a cac linh vuc ¢6 tén kho
I6n. Diéu nay sé gitp cac doanh
nghiép gidi phong hang ton kho;

Pay manh cai tién moi truong
kinh doanh, dac biét la dan gian
hoa cac thi tuc lién quan dén gidi
thé, pha san doanh nghiép dé thic
ddy sang loc cac doanh nghiép
yéu kém va da diing hoat dong;

H& trg phat trién thi truong
ching khoan va trai phiéu gitp
cac doanh nghiép c6 thé huy dong
von dai han gia ré hon, tai cau tric
co cau von cla doanh nghiép;

Thiac ddy su ra doi cGa cac san
giao dich hang hoa;

Co6 chuong trinh t6ng thé hoac
hé trg dao tao cac doanh nghiép
nhé va viia trong quan tri tai chinh,
xay dung chién luge dai han... gidp
cac doanh nghiép trang bi tét hon
vGi cac ca s6c bén ngoai;

Lap Quy bdo lanh tin dung cho
doanh nghiép viia va nho;

Vé phia cac doanh nghiép:

Giam hang ton kho: can tang
cuong ban hang, khuyén mai,
giam gia.. tham chi cdt 16 dé giam
hang ton kho; ddy manh thu hoi
cac khodn phai thu;

Tang cudng quan tri tai chinh,
quan tri rli ro, dao tao ngudn nhan
lc, ting nang suat lao dong;

Thuc hién tai cau trac doanh

DOANH NGHIEP V0I NGAN HANG =]

nghiép, thoai vén & nhiing linh vuc
khong cét 16i; tap trung vao linh
vuic c6t 16i chinh. Thay vi da dang
hoa dau tu, ting cuong lién két
vdi cac d6i tac trong nudc va nudc
ngoai, da dang hoa cac ngudn von
dau tu. Lién tyc cap nhat dng dung
cong nghé va san pham mdi cla
thé& gidi (hudng ngoai).

(3) Giai quyét van dé ng xau cta
hé théng ngan hang dé cac ngan
hang c6 thé tiép tuc cho vay.

Phan loai ng xau bang cach dua
don vi doc lap vao thuc hién;

Nghién ctu ap dung hinh thdc
ban dau gia cong khai cac khoan
ng: cho cac cong ty mua ban ng
(cac cong ty mua ban ng san co
cla cac ngan hang, ctia Bo Tai
chinh (DATC), cong ty mua ban
ng qudc té...) hay cac ca nhan, t6
chtic khac c6 nhu cau;

Tiép tuc M&A cac ngan hang
yéu;

Quy dinh ro hon chdc nang cla
hé théng ngan hang, dua cac ngan
hang vé dang vi tri cia n6 la tai trg
von luu dong;

Kiém soat va co ché tai manh vai
cho vay noi bd, cho vay sai muc
dich..” Ap dung quy ché thdm dinh
tin dung doc lap vai giam doc chi
nhanh hay hi sd cac ngan hang;

Tom lai, trén day 1a mot sé gidi
phap quan trong rat ra U viéc
phéan tich tai chinh cac doanh
nghiép sdn xuat nham gidp khoi
théng lai mach mau tin dung va
tang thanh khodn ctia hé thong
doanh nghiép cang nhu cla ca
nén kinh t&€. Viéc thuc hién cac
bién phap ndi léng (tai khoa,
tién té) 13 can thiét, tuy nhién,
can phdi tinh toan mot cach ky
luding, co co s6 khoa hoc dé lugng
cung chi vua di, tranh viéc ndi
léng théi qua dan dén mot chu ky
lam phat mdi nhu da tiing xay ra
tru6c day. Trong dai han, dé hd

(Xem tiép trang 64)
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TOA DAM: CHINH SACH TiN DUNG THAO GG KHO KHAN,
THUC DAY SAN XUAT KINH DOANH PHAT TRIEN

gay 16/8/2012, tai Ha Noi, Hoc vién
N Ngan hang phéi hop vdi Ngan
hang thuong mai ¢ phan Pai Duong
té chic buéi toa dam “Chink sach tin
dung théo g& kho khan, thic day san
xuét kinh doanh phat trién”. Pén du budi
toa dam co nhiéu chuyén gia vé linh vuc
tai chinh - ngan hang, dai dién mot s6

doanh nghiép ...

Tai buéi toa dam, cac dai biéu da thao
ludn vé cac van dé nhu: Chinh sach tin

dung clia Ngan hang Nha nudc, dién

bién tang trudng tin dung, tinh hinh
no xau trong hé théng ngan hang, kha
nang hap thu vén cltia doanh nghiép va
van dé giai quyét hang tén kho tai céc
doanh nghiép...

Nhiéu chuyén gia déng tinh vai y kién,
hién tai, chinh sach tién té dang bi qua
tai khi phai cung cdp ca vén ngan han
lan trung dai han cho nén kinh té, trong
khi vén huy déng cha hé théng ngan
hang lai chl yéu la ngan han. Do do, day
la thoi diém cac doanh nghiép phai tu

danh gia thuc trang, tai cau tric minh
dé khong qua phu thudc vao nguén
vén ngan hang. Bé lam duoc diéu do,
doanh nghiép phai xay dung chién luoc
kinh doanh bai ban, két néi dau vao
dau ra thi trudng on dinh hon, khéng
qua phu thudc vao mot thi trudng, mot
déi tac cling nhu sdn pham nhung chéat
lugng va uy tin cla san pham dé lai
ch.u'a cao. Bén c.a,mh dé, doanh nghiép
¢An nang cao trinh dd quan tri, dac biét
|4 quan tri tai chinh dé c6 thé phan tich
chinh xéac chi phi, lgi nhuan va phong
nguia tét cac loai rai ro tai chinh.

Tai budi toa dam, nhiéu y kién cla
céc chuyén gia tai chinh - ngan hang
cho rang, khéng thé vi muc tiéu tang
trudng tin dung ma bé qua van dé chat
lugng tin dung. Mat khac, cac chuyén
gia cling théng nhat, can c6 giai phap
déng bo dé gidi quyét kho khan cho
doanh nghiép vé von, thu tuc, chi phi,
thi truang, kich thich tiéu dung dé giai
quyét hang tén kho, thuc day san xuat,
kinh doanh phat trién chi khéng chi

trong chd chl yéu vao viéc bom von.

BT

BAY THANH KHOAN NHIN TU GOC DO... (Tiép theo trang 41)

trg cac doanh nghiép va dé co mot
nén kinh t& manh va bén viing, rat
can thiét phai tai cau trac lai tong
thé nén kinh &, tap trung vao cac
[inh vuc cé lgi thé, tai cau trac lai
cac tap doan nha nudc theo huéng
c6 phan hoa, gidi thé.., sdm binh
dang hoa canh tranh giia cac
doanh nghiép tu nhan va nha
nudc.m

'Cu thé, lugng tién bom ra nén kinh t€, theo
Théng déc Nguyén Van Binh khoang 300.000
ty: NHNN mua vao 9 ty USD, cung g ra thi
truéing la 180,000 ty déng, trong thang 2/2012,
NHNN bom ra 60.000 ty déng dé phuc vu cac
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chuong trinh néng nghiép va néng thon. Trudc
dé, cudi nam 2011, NHNN da dua ra 30.000 ty
ddng dé cliu trg cac ngan hang méat kha nang
thanh khoan.

Thanh khoan hé théng ngan hang tét thé
hién qua viéc 1ai suat lién ngan hang cudi thang
5 giam xudng con 1,5-1,8%/nam (qua dém), |ai
sudt ky han 1 tudn vé 2-2,5%/nam va lai suat 1
thang la 4 - 5%/nam.

3Chi s6 gia tiéu dung (CPI) ca nudc thang
6/2012 gidm 0,26% so vdi thang trudc, sau 38
thang tang lién tuc.

Céc doanh nghiép niém yét dugc lua chon
vi théng tin minh bach hon va do dé cé dir lieu
cap nhat hon, phan anh duoc stic khée cua cac
doanh nghiép hién thai. DO liéu clia cac doanh
nghiép niém yét trong bai phan tich dugc lay tif
bao cdo tai chinh cac nam 2008-q1/2012 cla

3/2012

cac doanh nghiép san xuat. 56 luong doanh
nghiép theo cic ndm nhu sau: 2008 (646 doanh
nghiép), 2009 (691 DN), 2010 (692 DN}, 2011
{690 DN), 2012 (620 DN). Q1/2012 ¢ mét s
doanh nghiép sap nhap, va mot s6 doanh
nghiép chua nép béo cdo tai chinh nén chua cé
56 liéu. Theo kinh nghiém, phan |dn cac DN nop
muon la cac doanh nghiép cd van dé.

57 score dudc sang tao bdi gido su Altman
thudc truang BH New York. Chi <6 Z score gém 5
chiséT1,T2,T3,T4,T5. T1 =VLE/TTS; T2=LN gitr
lai/TTS; T3 = EBIT/TTS; T4 = Gia tri thi trudng ctia
VCSH/Gia tri s sach ctia néng no; T5 = Doanh
S&/TTS. D8I vdi doanh nghiép nganh san suat:
Z=0717T1 + 0.847T2 + 3.107T3 + 042074 +
0.998T5.Néu Z>299=>antoan;Néu 1.8<Z <
2.99 => trong viing canh bao, ¢é thé cé nguy
co pha san; Néu Z < 1.8: Trong ving nguy
hiém, nguy cd pha san cao.



