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Ruii ro trong tai cau trac tai chinh doanh nghiép
va moét sO bién phap ngan ngua
Nguyén Tuéin Pat
Cong ty ACC

trinh t6 chiic, sdp x€p lai cac tai san, nguon von

kinh doanh cua doanh nghiép thong qua viéc
lwa chon va thyc hién cac quyét dinh tai trg von, nham
dat dugc mot cdu tric tai chinh hop ly voi timg giai
doan va muc tiéu phat trién cua doanh nghiép. Tai
cau truc tai chinh doanh nghiép thuong dugc xem xeét
@ ba noi dung chu yéu:

Téi cau truc tai chinh tai cac doanh nghiép la qua

Thi nhat, cau tric von t6i uu cho doanh nghiép
duoc thé hién qua céc ty 1é ng/von cha sé hitu, co cau
vay no, co cau tai san. Cdu tric von va tai san toi uu sé
tay thudc vao dac diém cua doanh nghiép cang nhu
béi canh kinh doanh, cu thé 1a quy mo, kha nang sinh
l&i va nhu can tai tro cho céac duy an, cac dong tién c6
thé thu dugc trong tuong lai, xu hudng cta thi truong
tieu thy, béi canh kinh té vi mo, trong d6 quan trong
nhat la gia ca, lai suat vay von...

Thit hai, tai cdu tnic tai chinh doanh nghiép théng
qua viéc gian, giam ng cua cac doanh nghiép dé giam
quy mo ng phai tra, giam lai sudt vay hay gia han thoi
gian tra ng. Viéc ban céc tai san khong nhang giup
doanh nghiép c6 tién dé tra ng, giam chi phi vay von,
ma con co6 thé giup tang thanh khoan cua doanh
nghiép. Tai co cdu ng cang c6 thé dugce thuc hién
bang cach dam phan véi cac chu ng dé chuyén déi ng
thanh vén c6 phan, tic 1a cac chi no sé x6a bo mot
phan hoac toan bo s6 ng dé déi ldy quyén nam gi
mot lugng 6 phan nhat dinh ctia doanh nghiép.

Thit ba, tai cau triic vén chu s¢ hitu thong qua phat
hanh ¢é phiéu thuong, c6 phi€u uu dai, trai phiéu
chuyén déi. P6i véi cac doanh nghiép nha nudc, von
chu s& hitu ¢6 thé tang théng qua ¢6 phan héa doanh
nghiép. Nha nude sé ban phan vén cia minh cho tu
nhan, déng thoi cho phép doanh nghiép git lai phan
thang du vén dé bé sung vao vén chu sd hau. Viéc
tang von chu s¢ hiru cht yéu nham muyc dich giam ty
1é don bay, nang cao do tin cay cua doanh nghiép va
c6 thé giip doanh nghiép dam phén véi cac cha ng
dé dang hon trong viéc co cau lai cac khoan ng cu.

1. Nhiimg rii ro trong qua trinh thuc hién tai cau
triic tai chinh doanh nghiep
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Trén thuc t&, qua trinh tai cau tric tai chinh doanh
nghiép khéong dé thuc hién do nhiéu nguyén nhan
khéac nhau. Vi vay, dé qua trinh tai cau tric tai chinh
dugc thuc hién thanh céng, viéc nhan dién r6 nhing
rtii ro c6 thé gap phai dé tim cach ngan ngira, han ché
cac hau qua tieu cyc la rat can thiét.

Vé co ban, c6 2 nhém nii ro chinh lién quan dén
qué trinh thyc hién tai cdu tric tai chinh doanh nghiép
la: Rui ro trong viéc phéi hop cac chu thé va nii ro thi
truong.

1.1 Rui ro phéi hop

Trong qua trinh tai cau tric tai chinh doanh nghiép,
chu doanh nghiép phai hop tac va 16i kéo su ung ho
cua chu thé khac nhu ngan hang, cong ty mua ban ng
va tai san, cac c6 déng, cac nha dau tu, cing nhu cac
té chiie tai chinh tu van dinh gid... Theo d6, mau thuan
vé loi ich giita cac bén tham gia sé dan dén vieéc bat
déng vé quan diém cua cac chua thé lién quan. Vi du
nhu, cac ngan hang quan tam dén loi ich lau dai cua
doanh nghiép va mong muén viéc tai cdu tric co thé
dem lai két qua hoat dong kha quan hon cho doanh
nghiép va tir d6, doanh nghiép ¢6 kha nang tra ng goc,
no lai cho ngan hang. Nguoc lai, chu ng khac chi quan
tam dén viéc mua ré hoac ban dét cac khoan ng va ¢
phan. Theo d6, chi ng nay con c6 thé gay stc ép dé
cac chu no lén phai mua lai phan ng cta ho véi gia
cao hoac dé mua ré phan ng cua doanh nghiép.
Truong hop tuong tu cang c6 thé xay ra déi voi viec
phat hanh c6 phiéu hay trai phi€u dé tang vén.

Do dé, viec mot s6 chu thé khong dong y hoac
khong muén tham gia sé khién cho qua trinh tai cdu
tric tai chinh doanh nghiép bi cham tré, anh hudng
dén khong chi tinh hinh kinh doanh ctia doanh nghiép
néi riéng, ma con gay ra nhiéu hau qua tiéu cuc veé
kinh t& - xa hoi & tAm vi mo nhu san xudt dinh tré, that
nghiép gia tang. N6i cach khéac, néu dé thi truong tu xit
1y, c6 thé mat rat nhiéu thoi gian va chi phi.

1.2 Ruii ro thi truong

Trong quéa trinh thuc hién tai cdu tric doanh
nghiép, thi truong tai chinh cang nhu céc t6 chuc tai
chinh déng moét vai tro hét siic quan trong. Do la
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nhiing dau méi dé cac doanh nghiép dang gap kho
khan vé tai chinh c6 thé tim kiém nguén vén cho viéc
thue hién tai cau tric va tai tro cho cac hoat dong cua
minh trong tuong lai.

Chi khi cac t6 chitc tai chinh cang nhu céac chi thé
trén thi truong tai chinh c6 mong muén va c6 kha
nang tham gia vao qua trinh tai cau tric tai chinh tai
cac doanh nghiép, thi két qua dat duoc méi kha quan.
Mot khi cac t6 chuc tai chinh gap kho khan vé vén va
thanh khoan do cac khoan n¢ xau hay do chinh sach
tién té that chat, con thi truong vén dang ¢ trong giai
doan suy giam, cong cudc tai cau triic tai chinh tai cac
doanh nghiép sé gap phai nhimg rui ro rat lon: tir viéc
khong huy dong duoc von théng qua phat hanh cé
phiéu, trdi phiéu... dén viéc khong tim dugc tiéng noi
chung'vai cac chu no.

Vi vay, viéc thuc hién tai cau triic mot vai doanh
nghiép trong béi canh kinh t€ én dinh, céc thi truong
tai chinh dao dong nhe sé dé dang hon rat nhiéu so
vOi viéc tai cau tnic mot s6 lugng lon cac doanh
nghiép trong boi canh kinh té€ kho khan, thi truong vén
va tai san lao déc. Nhu vay, trén thuc té&, cac khé khan
rieng cuia doanh nghiép va kho khan chung cua nén
kinh té& thuong di cung nhau va do dé phéan I6n cac
doanh nghiép sé phai thuc hién tai cau tric tai chinh
trong boi canh thi truong tai chinh va tinh hinh kinh t&
noi chung khong may sang sua va cac ké hoach tai
cdu tric luén phai déi mat véi nhimg rai ro rat Ién ti
phia thi truong.

2. Rui ro trong tai cau triic tai chinh doanh nghiép
fai Viet Nam

Trong nhiéu nam qua, su tang trudng ctia nén kinh
té Viet Nam noi chung va cua cac doanh nghiép Viét
Nam néi riéng chu yéu dya vao von. Chinh sach tai
chinh va tién té ndi 1ong trong mot thoi gian dai da tao
diéu kién cho cac doanh nghiép Viét Nam vay vén dé
dang, tang cuong st dung don bdy tai chinh dé tai tro
cho cac hoat dong ciia minh.

Sy thira thai cac nguon vén gia ré da khién nhiéu
doanh nghiép, trong d6 cé ca cac doanh nghiép lén
ctia nha nudc, dau tu tran lan sang ca nhang linh vuc
mang tinh dau co khong thuéc nganh nghé kinh
doanh chinh ctia minh nhu bat dong san, chiing
khoan... Ngoai ra, cac khoan vay ctia doanh nghiép lai
chu yéu la vay ngan han.

Nhu vay, phan 16n cdu tric vén cia cac DN hién
nay, dac biét la cac DNNN déu 1a c4u tric vén tham
dung ng cao ma chu yéu la ng ngan han, hién tugng
“ldy ngdn nuoi dai” kha phé bién trong khi loi nhuan
khéng 6n dinh da tao ra rii ro cao lam cho DN dé lam
vao tinh trang mat kha nang thanh toan. Trong khi dé,
cac doanh nghiép lai chua quan tam ding miic va doi
pho moét cach bi dong voi rii ro. Nhiéu DN khong c6
nhimng phan tich cy thé dé thay minh dang ganh chiu
mitc nii ro nao dé tir dé dua ra sach luge nham giam

thiéu i ro.

Hé qua la viéc st dung don b4y tai chinh (ty le
ng/vén chu sé hiru) & mirc cao va dau tu dan trai da
khién céc doanh nghiép cua Viéet Nam phai tra gia
trong nhing nam gan day. Lam phat tang cao, ty gia
hoi doai bat 6n da buoc NHNN phai thét chat tién té,
tang 1ai suét. Tinh hinh cang tré' nén trAm trong hon,
khi thi truong bat dong san giam gi4, cac giao dich
tram lang, khi€n cho no x4u gia tang t6i 10% GDP va
cac ngan hang han ché cho cac doanh nghiép vay no,
tham chi con doi ca no ca.

Nhing dién bién nay doi hoi cac doanh nghiép
phai nhanh chéng thyc hién tai cdu tric tai chinh dé
c6 thé ton tai qua giai doan khé khan hién nay. Tuy
nhién, viéc tai cdu tric trong béi canh cac ngan hang
va t6 chire tai chinh dang phai d6i mat véi tinh hinh ne
Xdu ngay cang tram trong, céc thi truong tai san
(chimg khoan, bat dong san) giam gia, lai gap rat
nhiéu rti ro ma moét minh céc doanh nghiép khé c6
thé vuot qua. Cac ngan hang khéng nhimng khong
muon gian ng, giam no cho khach hang, ma tham chi
con tang cuong doi ng cu, day cac doanh nghiép vao
tinh trang hét sirc kho khan vé tai chinh. Nhidu doanh
nghi¢p co6 trién vong kinh doanh sang stia, nhung van
khong vay dugc von dé thuce hién cac hop déng san
xuat kinh doanh, vi cac ngan hang con dang lo doi ng
cti dé tranh bi phé san. Tham chi, trong mot s truong
hop, cac doanh nghiép con bi doi ng, bi ép buoc phai
pha san, bi thau tém, sap nhap nhu hang loat cac
ngan hang va doanh nghiép vira qua.

Viéc huy dong von trén thi truong caa céac doanh
nghiép cang roi vao bé tic khi thi truong chiing khoan
da qua giai doan biing né va dang trong thoi ky kho
khan dan dén viéc huy dong von qua kénh nay khong
con hiéu qua.

Mat khac, thi truong tai chinh cua Viét Nam con
thi€u cac cong cu tai chinh htru hiéu nhu cac cong ty
mua ban ng, cac Quy dau tu ¢6 du tiém luc dé hé tro
cac doanh nghiép... Do d6, cac doanh nghiép khong
c6 nhiéu lra chon trong viéc tim ra cac cong cu hé tro
phu hop véi muc do chiu dyng rti ro ctia minh. Trong
khi do, thi truong chitng khoan phai sinh chua duoc
quan tam va phat trién ding muc cing lam cho qué
trinh téi cdu tric tai chinh DN khé khan théem.

3. Kinh nghiém ciia mgt so nudc vé ngan ngua rii
ro trong tai cau truc tai chinh doanh nghiép

3.1. Kinh nghiém cia Thai Lan

Trong giai doan xay ra khiing hoang tai chinh tién
té chau a 1997-1998, Thai Lan da ap dung nhiéu bién
phap cung mot lic dé ngan ngira va han ché hau qua
cua nhang rii ro trong qua trinh tai ciu tric doanh
nghiép, Cu thé:

- Noi long cac quy dinh phan loai no xau. Giai phap
nay c6 muc dich la tao vén cho ngan hang théng qua
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giam trich lap du phong

- Bai bo cac can tré vé thué déi voi qua trinh tai cau
tric ng nham khuyén khich cac ngan hang, cac nha
dau tu tham gia vao qua trinh tai cau tric

- N6i long cac han ché déi voi su tham gia cua
nguodi nuéc ngoai vao nén kinh t€ nham tang cudng
huy dong von

- Pong cira mot s6 t6 chiie tai chinh yéu kém

- Thanh lap céng ty quan ly tai san dé mua no xau,
tang von cho ngan hang va khoi thong tin dung

- Cac khoan 16 cua Quy Phat trién cac T6 chuc Tai
chinh dugc chuyén thanh ng ctuia chinh phu

- Ban d4u gia tai san cua cac t6 chiic bi dong cira

- Thanh lap uy ban Tu van Tai cau trnic No cta
Doanh nghiép do NHTW Thai Lan quan ly v6i sir tham
gia cua cac dai dién tir cac t6 chic tai chinh va cac
doanh nghiép. uy ban nay sé xay dung danh sach
nhiing nha tu van c6 kinh nghiém trong vi¢c thuc hién
tai cau tric ng doanh nghiép, dua ra cac dé xuat trén
co s& cach tiép can London.

3.2. Kinh nghiém Méhico (1995-1997)

Sau cuoc khung hoang 1994-1995, Mé-hi-co bét tay
vao viéc tai cdu tric ng cia cac doanh nghiép lén
thong qua cac bién phap sau:

- Thanh lap uy ban Phéi hop nham dat dugc sy
dong thuan gitra cac ngan hang va doanh nghiép trong
viec dua ra cac nguyén tic thuc hién. uy ban cing
dong vai tro trung gian dan xép cac théa thuan va xay
dung nhimg khuyén khich déi voi viéc tai cdu tric ng.

- Tai cap vén cho cac ngan hang théong qua viéc
thanh lap cong ty quan Iy tai san va mua ng xau (quy
mo khoang 15% GDP), cang nhu giai diéu tiét thi
truong von

- Hoan thién cac chuian muc ké toan va giam sat
ngan hang nham tang tinh minh bach, tang long tin
cua cac nha dau tu cang nhu cta toan xa hoi doi voi
ngan hang, doanh nghiép naéi riéng va qua trinh tai cau
tnic néi chung

- Chi cac doanh nghiép c6 kha nang séng s6t mdi
duogc nhan trg giip néu yéu cau. Cac con ng phai
cung cap toan bo cac théng tin vé tai chinh cho chu
ng va cac cht ng ¢6 nghia vu phai trao déi thong tin
v6i nhau. Giai phap nay nhdm tao ra sy tin tudng va
déng thuan gitra cac chu thé tham gia tai cau tric

- Cac khoan no vuot qua kha nang cua doanh
nghiép sé dugc tra thong qua ban tai san, chuyén no
thanh ¢6 phan hoac x6a ng

3.3 Kinh nghiém Ba Lan

Vao dau thap ky 1990, Ba Lan da thuc hién tai cau
tric hé théng ngan hang déng thoi véi tai cau tnic
doanh nghiép véi nguyén tac la cac ngan hang thuong
mai lén chi duoc tai cdp von trong truong hop thuc
hién ké& hoach tai cau tric véi timg con ng va duge Bo
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Tai chinh chdp nhan. Véi cach thuc hién nay, dén
nam 1994, cac doanh nghiép truéc day (nam 1991)
chiém t6i 57% no xdu no da tra tra dugc moét phan
hoac toan bé ng. Con ngudn von cua cac ngan hang
cing dugc cai thién.

Vé co ban, cach ti€p can nay da tang do tin cay cua
céac ngan hang cang nhu nang lyc canh tranh cia cac
doanh nghiép, tir dé6 han ché dugc nhang chi phi déi
v6i ngan sach nha nudc. Viéc rang budc cac ngan
hang vao cong viéc tai cau tric ng cung voi cac bién
phap thic ddy canh tranh trong khu vuc tai chinh cang
khién cho nang lyc danh gia tin dung va quan Iy ng
clla céac ngan hang dugc nang cao dang ké.

3.4. Bai hoc kinh nghiém duoc rit ra

Tur kinh nghiém ctia cac nudc sau thoi ky khung
hoang c6 thé nit ra mot s6 bai hoc kinh nghi¢m trong
qua trinh tai cdu trac tai chinh doanh nghiép nhu sau:

i) Xay dung chinh sach thué phu hop dam bao
khuyén khich déi véi qua trinh tai cdu tnic ng nham
khuyén khich cac ngan hang, cac nha dau tu tham gia
vao qua trinh tai cau tric

ii) Piéu chinh lai cac quy dinh vé ty 1é nam gitr c6
phan déi v6i nha dau tu nudc ngoai dé gia tang su
tham gia ctia dong vén nugc ngoai vao nén kinh té
nham tang cuong huy dong von

iii) C6 co ché bét budc pha san déi véi cac doanh
nghiép, té chic tai chinh yéu kém.

iv) Tai cap von cho cac t6 chic tai chinh véi rang
budc phai thye hién cac thoa thuan véi cac con ng

v) Thanh lap cong ty quan Iy tai san dé mua ng xau,
tang von cho ngan hang va khoi thong tin dung

vi) Hoan thién cac chudn muc ké toan va giam sat
ngan hang nhdm tang tinh minh bach, tang long tin
cuia cac nha dau tu cang nhu cua toan xa hoi déi véi
ngan hang, doanh nghiép néi riéng va qua trinh tai cau
tric néi chung

vii) Cac DN no phai cung cap toan bg cac thong tin
vé tai chinh cho chu ng va cac chi ng ¢6 nghia vu
phai trao déi thong tin v6i nhau. Giai phap nay nham
tao ra su tin tuéng va dong thuan gita cac chu thé
tham gia tai cdu tric .

viii) Cac khoan ng vugt qua kha nang ctia doanh
nghiép sé dugc tra thong qua ban tai san, chuyén ng
thanh ¢6 phan hoac xéa ng

ix) Xay dung k€ hoach tai cau tric doanh nghiép
v6i sy tham gia nhiéu hon cia chinh pha. Trong dé
Chinh phu sé tham gia lam trung gian trong vi¢c xu ly
no xau gitta doanh nghiép va ngan hang.

4. Mot so dé xudt chinh sach

Pé giam nhimg nii ro trong qua trinh tai cau tric tai
chinh doanh nghiép, tir dé thuc ddy qua trinh tai cau
tric nhanh hon, Chinh phu can nhanh chéng thyc
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dong tot. Ban than nguoi lao dong cén phai tu trang bi
cho minh céc kién thuc, ky nang can thiét dé dap ting
doi héi ctia doanh nghiép trong thoi ky hoi nhap.
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Riii ro trong tai cau tric tai chinh doanh nghiép...
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hién mot s6 cong viéc sau :

Thi nhat, thanh 1ap mot Gy ban tai cau tric céc té
chtic tai chinh va cac doanh nghiép. Uy ban nay, bao
gém cac dai dién cua chinh phu, doanh nghiép, ngan
hang, cac hiép héi khac. Uy ban ¢6 nhiém vu Iya chon
cac chuyén gia c6 kinh nghiém dé doéng vai trd la
nguoi trung gian trong viéc dan x€p, tu van cho qua
trinh dam phan no gitta cac ngan hang va cac doanh
nghiép.

Thit hai, can nhanh chéng thanh lap cong ty mua
ban no quoc gia dé giai ctru ng xdu cua cac ngan
hang, tang tiém lyc tai chinh cta cac ngan hang cing
nhu cac t6 chuc tai chinh khac. Viéc cham ché trong
mua no xau sé khién ng xau gia tang, tin dung bé tac,
san xuat dinh don.

Thit ba, minh bach héa hoat déng va giam sat chat
ché hoat dong cua h¢ théng ngan hang, dong thoi ban
hanh quy dinh rang buéc cac ngan hang dugc tai cap
von hay dugc mua ng xdu cua cac doanh nghiép dang
vay von. biéu khoan nay sé khién cac ngan hang c6
dong co, trach nhiém déi véi viéc ty ctiu minh cang
nhu ctru ca nén kinh té.

Thit tu, ban hanh cac chinh sach uu dai thué doi
voi viée mua ban tai san, giai quyét ng xdu cua doanh
nghiép va ngan hang.

Thitr nam, hoan thién va tang cuong hiéu luc cua
Luat pha san: mot bo luat pha san hiéu qua la mot
trong nhiing diéu kién tién quyét dé ngan chan nhing
rdi ro phéi hop trong qua trinh tai cdu tric doanh
nghiép. Viéc thi€u ving cac quy dinh vé thu tuc pha
san sé khién cho qua trinh tai cau tric doanh nghiép
bi kéo dai va cac chi phi kinh t€ - xa hoi tang theo.

Tt sau, cho phép cac t6 chtic tai chinh va doanh
nghiép phat trién cac cong cu huy dong vén méi trén
thi truong dé tang vén chu sé hiu.

Tha bay, tang cuong c¢6 phan héa cac doanh
nghiép nha nuéc, thu hit cac nha diu tu trong va
ngoai nudc, 1ay tién dé mua ne x4u.
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