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TAI CHINH DOANH NGHIEP DET MAY VIET NAM DUGI TAC
DONG CUA CHINH SACH LAI SUAT

Nguyén Manh Hiang

1. M¢t sb vén aé 1y lugn vé the djng
cia chinh séch 1&i sudt dén tai chinh
doanh nghi¢p

1.1 Chi phi Idi vay d6i véi doanh nghip

Chi phi 14i vay 1a khoan chi phi dugc
phép tinh vdo chi phi sin xudt kinh doanh
“cia doanh nghiép. Tuy nhién, chi phi lai
vay ludn 12 méi quan t4m hang dau d6i véi
doanh nghiép do hiang nim doanh nghiép
phai vay vén dé thuc hién hoat dong sin
xudt kinh doanh.

Trong quan h¢ tin dung gitra doanh
nghiép va ngdn hang, 13i suét cho vay phan
4nh gi4 ca cia ddng vén ma nguodi sir dung
vén la cac doanh nghidp phai tra cho ngudi
cho vay la cac ngin hang thuong mai
(NHTM). Béi véi cac doanh nghi¢p, 14 suat
cho vay hinh thanh nén chi phi von va la chi

phi déu vao clia qua trinh sa.n xuéit kinh doanh.

Do d6, moi sy bién dong vé 13i sudt cho vay
trén thi truong cling déu dnh huéng tryc tiép
dén hiéu qua san xudt kinh doanh hay néi
cach khac la tac dong tryc uep dén loi nhuan
cua doanh nghiép va qua dé diéu chinh cac
hanh vi cta céc hoat ddng kinh t&. O Viét
Nam, do didu kién thi truong tai chinh chua
phat trién, céc kenh huy déng vén don véi
doanh nghiép con rit han ché nén ngudn vén
tir cic Ngén hang luén déng mdt vai trd hét
sitc quan trong, do dé, ldi suﬁt cho vay cua
c4c NHTM ludn c6 tac dong rét 16n dén hoat
d6ng cla cac doanh nghiép.

" Nguyén Manh Hung, Thac i, Trudng Pai hoc Kinh
té - K§ Thuat Céng nghiép.
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Khi 13i sudt vay tang 1én tic 14 chi phi san
xuat tang 1én lam cho 1¢i nhuén doanh nghnep
bl anh hudng, néu doanh thu khong d6i hoge
toc do tang doanh thu cham hom toc do tang
chi phi s& 1am suy giam lgi nhudn cing nhu
kha ning canh tranh cia doanh nghiép, gdy ra
tinh trang thua 13, pha san trong hoat dong
san xuét kinh doanh. Xu huéng tang li suat
ngan hang s& ludn di lién véi xu huéng cht
giam, thu hep quy md va pham vi cua cic
hoat dong sén xuét kinh doanh trong nén kinh
!e Co trudng hop, do su khé khin cua vay
vén phyc vy san xut din 101 chc doanh
nghigp quyét dinh ting ngudn vén cha s¢ hiru
bang cach phat hanh thém céc loai cb phiéu
ra thi trudmg din 161 phai chia sé phin lgi ich
cho cac cb dong méi. Pbi véi bd phan doanh
nghi¢p vira va nhé chua c6 du kha nang tw
dép tmg nhu cu vén kinh doanh nén day la
kho khan 16n d6i véi ho.

Khi 13 sudt gxam xuong s& la dong thai
tich cyc gép phén kich cau diu nr thong qua
ting cudng kha ning tiép cdn ngudn vén tin
dung cho céc doanh nghiép, d4c biét la cic
doanh nghiép vira va nho Lai vay giam déng
nghia véi Chl phi san xuat kinh doanh glam
Diy 1a didu kién 5t dé giam gia thanh san
pham tir d6 c6 thé tang doanh thu ban hang
va ting lgi nhuin doanh nghi¢p, nang cao
hiéu qué kinh doanh va kha ning canh tranh.
Lai suz‘n cho. vay thip luén la ddng lyc
Kkhuyén khich céc doanh nghi¢p mo rdng déu
ur, phét trién cic hoat déng san xudt kinh
doanh va qua d6 kich thich ting truéng trong
toan bj nén kinh 1é.

Chinh séch I&i suét la mot trong nhimg
cong cu chinh cla chinh séch tién té. Tuy
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thuge vao timg myc tiéu caa chinh sich tién
t¢, Ngén hang Nha nuéc 4p dung co ché didu
hanh 13i suat phu hop, nhim &n dinh va phét
trién thi trudng tién ¢, tao didu kién lhué.n lgi
cho hoat déng ngan hang va sw phén bo co
hi¢u qué cac nguon vén trong nén kinh té.

Péi véi céc doanh nghiép, su 4n dinh cua
thi trudng tién té 1am cho hoat dong cua cic
doanh nghiép ciing dugc dn dinh hon va khi
vay vbn cac doanh nghiép cin cir vao ai sult
co ban do ngin hang nha nuéc cong bd dé
xéc dinh chi phi cua khoan vay trudc khi ¢é
quyét dinh vay vén ma khong s¢ sy mat én
dinh cua thi trudng 1am anh huémg t6i két qua
kinh doanh cua doanh nghiép.

Lai sudt co ban 13 mot cong cu dé thuc
hién chinh sich tién té cua Ngan hang Nha
nuéc Vit Nam trong ngén han. Theo Lugr
Ngdn hang Nha nude, 13i sudt co ban chi 4p
dung cho Dong Viét Nam, do Ngén hing Nha
nude cdng b3, 1Am co s¢ cho céc td chuc tin
dung 4n dinh 13i su4t kinh doanh. Li sudt co
ban dugc xé4c dinh dya trén co s ai suét thi
trudmg lién ngén hang, Jai suat nghiép vy thi
truomg mé ciia Ngan hang Nha nudc, 13i suét

huy déng adu vio coa td chuc tin dung va xu
huéng bién dong cung-chu vén. Theo quy
dinh cua ngén hang nha nudc, cic to chirc tin
dyng khéng dugc cho vay véi 1i suat cao gip
rudi 14 suéit co ban. Diéu ndy phu hgp véi
quy dinh tai khoan 1 Diéu 476 B luét Dan sy
ndm 2005, I3i suft vay trong céc h déng
vay i san, bao gdm c4 cic hop dong tin
dung do céc bén théa thudn nhumg khéng
vugt qua 150% 13i sudt co bin do NHNN
cdng b ddi véi logi cho vay tuong img.

1.2. Tdc dpng ciia 1di sudt vén vay dén
tai chinh doanh nghiép

Xuét phét tir phuong trinh kinh té co ban

Trong d6 13i vay 1 mét khoan chi phi
1ai chinh mang déu am (-), loi nhun mang
déu duong (+), do d6 khi l3i vay ting lim
chi phi tai chinh ting tic dong lam lgi
nhudn gidm va nguec lai (Bai viet chi tip
trung nghién ciru sy thay déi coa i suat
1am thay déi 1ai vay).

Loi nhuan = Doanh thu — Chi phi W

Hinh 1. Tic djng cita chi phf l3i vay dén lgi nbugn

Giam

gidm

Chi phi tai chinh

Téc déng tang

Chi phi 13i vay

Tang

Lo¢i nhugn doanh nghi¢p

3

tang

Chi phi tai chinh

Téc dong giam

Ngudn: Tng hop cia tac gia.

Anh huéng cua lai vay dén két qué kinh
doanh ctia doanh nghiép thé hién trén mot sé
khia canh:

+ Néu 3 sudt vay ting cao: chi phi vén
tiing cao vi I vay din dén doanh nghiép khéng
thuc hign dugc hoat djng dAu tr cva minh.

QUAN LY KINH TE

+ Néu 1ai suat vay giam xudng: hoat déng
dhu tu dugc thyc hién, ddng thoi déy ciing 1
co s& cho viéc ting lgi nhuén doanh nghiép
do chi phf gidm.

+ Néu 1ai sut vay dn dinh: chi phi vay
vén khéng ddi 13 diéu kién tét a8 Xn dinh
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gia thanh san phém, én dinh co cdu vén
kinh doanh.

+ Néu 14 suft vay bién dong: lam cho glé
thanh san phim thay d8i, anh huéng x4u dén
két qua kinh doanh cia doanh nghiép, doanh
nghiép khong thé diu tu san xuit kinh doanh
trong giai doan nay.

Khi 13i sudt vay thay déi lam chi phf 13i
vay clia cac doanh nghi¢p thay d6i theo, bai
viét tap trung nghién clu sy thay d6i cua chi
phi lii vay la do su thay déi I suat cua
khoan vay, khéng nghién ciru sy thay ddi cia
chi phi 1ai vay do sy thay ddi quy mé cua
khoan vay.

2. Tdc dfng cia chinb sach 1ai vay dén ti
chinh doanh nghi¢p Dét May & Viét Nam

2.1. Quy dinh vé Idi sudt cia NHNN

Diu nim 2008, trong mdt loat cic bién
phép kiém che lam phat, NHNN d4 dva ra
Quyét dinh sb 187/2008/QD NHNN vé vige
ting ty 1¢ du trir bét bude nhim rat bét tién tir
luu thong vé, chi dong kiém soét téc do tang
tdng phuong tién thanh toén va ting truomg
dur ng tin dung phu hop véi cac myc tiéu kinh
€ vi mé. Theo Quyet dinh, NHNN s& md
rong dién cac loai tién g phéi dy trir bét
bugc, bao gbm céc foai tien giri khéng ky han
va c6 ky han, thay cho viéc 4p dung du trir
bét budc dbi véi tién giri khang ky han va cé
ky han tir 24 thang & xu()ng trong thoi gian
qua. Tiép d6 1a quyét dinh s6 346/QD- NHNN
vé viéc phét hanh tin phleu NHNN bing tién
ddng dudi hinh thire bét bude dbi véi céc td
chirc tin dung nhim thu hat 20.300 ty ddng.

Céc NHTM déi mat véi kho khan thiéu
hut ngudn cung tién ddng sau nhitng quyét
dinh cia NHNN. Tinh trang thiéu hyt tién
ddng cua cac ngan hang thé hién qua viée
13i suét cho vay qua dém cua céc ngén hang
trong vong mdt thang da c6 lic 1én t6i 30%.
Diéu nay da ddy cdc ngén hang dén chd dua
nhau ting 1ai sudt huy dong lam ting 13
sult cho vay.

8645(1+2/2012)

Trute finh hinh do, NHNN da quy dinh
trhn & sua( huy dgng 13 12%/niim theo cong
dién s6 02/CD-NHNN ngdy 26/02/2008
nhim han ché cugc dua nay. Dén ngay
17/05/2008, NHNN lhong béo nhimg diéu
chinh trong chinh séch dleu hanh 1ai suét. D6
chlnh 1a Quyel dinh sb 16/2008/QD-NHNN
vé co ché didu hanh 1di sult co bin bing
ddng Viét Nam.

Theo Quyét dinh ndy, cdc té chic tin
dung 4n dinh 1ai suft kinh doanh (14i suit huy
dong va 13i sudt cho vay) bing ddng Viét
Nam khéng vugt qua 150% cia i sudt co
ban do NHNN céng bé 4p dung trong timg
thdi ky; quyét dinh s6 546/2002/QD-NHNN
ngdy 30 théng 5 nam 2002 v& viéc thuc hién
co ché 1i suét thoa thuan trong hoat déng tin
dung thuong mai bing VND ctia 18 chirc tin
dyng dbi v6i khach hang hét hiéu Iyc thi
hanh. Viéc huy dgng vén bing VND cha cac
t6 chic tin dung phu hqp véi quy dinh vé co
che diéu hanh 13i sudt co ban, mic trin lax
sudt huy dong 12%/nam theo cong dién sb
02/CD-NHNN ngay 26/02/2008 ciing khdng
¢on hiéu lyc.

Qua d6, 43 ngan chin dugc nguy co
x40 wdn thi trudng tién 1¢ va mat kha ning
thanh toadn cua cac NHTM trong nhimg
thang cudi ndm 2008; an toan hé théng
ngn hang duge dam bao, cing ¢ long tin
cua c4c nha diu tu, doanh nghiép va nguai
dén d6i véi hé théng ngan hang. Khic

phuc dugc tinh trang canh tranh khéong

lanh manh trong huy dong vén gita cac
NHTM. Ciing véi dién bién lam phat ¢6 xu
huéng giam, kinh té vi mé 6n dinh va hoat
dong cua cic NHTM dam bao kha nang
thanh to4n, 1am cho thi truong tién 18 va I3
suét trong nam 2009 twong d6i &n dinh.
Bién phép didu haoh 1ai sudt da c6 hiéu
luc va higu qua déi véi hoat dong kinh doanh
clia NHTM va li suét thi truomg, thé hién 12
13i sudt huy déng va cho vay ciia cic NHTM

QUAN LY KINH TE
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bién dong theo cung - cdu vén va ting, gidm
theo sy thay ddi cia cic mirc 13i sudt didu
hanh cha NHNN, da tac djng lam thu hgp
hodc mo rong tin dung. Nam 2008 va nhimg
thang diu nim 2009, tng trudng ong
phuong (i¢n thanh todn va tn dung phu hgp
véi chi truong thit chit hodc ndi 1ong tidn t§
mot cach than trong.

Theo sb liéu duge cong bd cua SHNN,
nam 2006 va 2007 mi nm c6 12 lin duara
quyét dinh vé 13i sudt co ban, nam 2008 cé
nhiéu bién dong trén thi truomg tién t§ va I3
sufit co ban cung duqc diéu chinh 16 1an, nim
2009 c6 11 lan diéu chmh va nim 2010 diéu
chinh 12 1an. Cu thé, sé liéu dugc long hop &
Bang 2.1 duéi day:

Bang 2.1. L3i suft co ban giai doan 2006-2010

‘ Mirc lai sudt i Ngay 4p Lai sué.t cho'vay
Viin ban quyét djnh t0i da
(ndm) dyng (nim)
9% 286‘8kQD-NHNN 29/11/2010 01/12/2010 13,5%
9% 2619/QDNHNN 05/11/2010 05/11/2010
8% 2561/QD-NHNN 27/10/2010 01/11/2010 12%
8% 2281/QD-NHNN 27/9/2010 01/10/2010
8% 2024/QD-NHNN 25/8/2010 01/09/2010
8% 1819/QD-NHNN 27/7/2010 01/08/2010
8% 1565/QD-NHNN 24/6/2010 01/07/2010
8% 1311/QD-NHNN 31/5/2010 01/06/2010
8% 1011/QD-NHNN 27/4/2010 01/Q5/2010
8% 618/QD-NHNN 25/03/2010 01/04/2010
8% 353/QD-NHNN 25/2/2010 01/03/2010
8% 134/QD-NHNN 25/01/2010 01/02/2010
8% 2665/QD-NHNN 25/11/2009 01/12/2009 12%
7% 2459/QD-NHNN 28/10/2009 01/11/2009
7,0% 2232/Qb-NHNN 01/10/2009
7% 2024/QD-NHNN 26/8/2009 01/09/2009
7% 1811/QD-NHNN 30/7/2009 01/08/2009
7% 1539/QD-NHNN 30/6/2009 01/07/2009
QUAN LY KINK TE
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7% 1250/QD-NHNN 22/5/2009 0170672009
% 1015/QD-NHNN 29/4/2009 | 01052000 [
% 626/QD-NHNN 24/03/2009 | oi/o4/2009 [ |
7% 378/QD-NHNN 24/02/2009 C | o01/03/2000 |
7,0% 172/QD-NHNN 23/1/2009 01/02/2009 10,5%
8,5% 3161/QD-NHNN 19/12/2008 | 22/12/2008 12,75%
10,0% 2048/QD-NHNN 03/12/2008 | 05/12/2008 |  15% |
1% 2809/QD-NHNN C | 21112008 T 165%
12% 2559/QD-NHNN 3/11/2008 05/11/2008 | 8%
13,% 2316/QD-NHNN 20/10/2008 2171072008 19%
14% 2131/QD-NHNN 25/09/2008 01/10/2008 21%
14% 1906/QD-NHNN 29/8/2008 01/09/2008
14% 1434/QD-NHNN 26/6/2008 01/07/2008
14% 1317/QB-NHNN 10/6/2008 11/06/2008
12% 1257/QD-NHNN 30/5/2008 01/06/2008
12% 1099/QD-NHNN 16/5/2008 19/05/2008 12%
875% | 978/QD-NHNN 29/4/2008 01/05/2008 13,125%
8,75% 689/QD-NHNN 31/03/2008 01/04/2008
8,75% 479/QD-NHNN 29/2/2008 01/03/2008
8,75% 305/QD-NHNN 30/1/2008 01/02/2008
8,25% 3096/QD-NHNN 01/01/2008 12,375%
8,25% 2881/QD-NHNN 01/12/2007 12,375%
8,25% 2538/QD-NHNN 31/10/2007 01/11/2007
8,25% 2265/QD-NHNN 28/9/2007 01/10/2007
8,25% 2018/QD-NHNN 30/8/2007 01/09/2007 ]
8,25% 1787/QD-NHNN 31/7/2007 01/08/2007 ‘

8645(14212012) QUAN LY KINH TE
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825% | 1546/QD-NHNN 29/06/2007 01/07/2007 T
8,25% 1143/QD-NHNN 29/5/2007 01/06/2007 T
825% | 908/QD-NHNN 27/04/2007 01/05/2007
T 825% | 632/QD-NHNN 29/03/2007 01/04/2007
825% 424/QD-NHNN 27/02/2007 01/03/2007
 825% | 298/QD-NHNN 31/1/2007 01/02/2007
| 825% | 2517/QD-NHNN 29/12/2006 01/01/2007
825% | 2308/QD-NHNN 30/11/2006 01/12/2006 12,375%
0,6875%/théng | .. ., o B
(825%) | 2045/QD-NHNN 30/10/2006 01/11/2006
| 825% 1887/QD-NHNN 29/09/2006 01/10/2006
0,6875%/thang
(825% | 1714/QD-NHNN 31/0812006 01/09/2006
0,6875%/thang .
825%) | 1522/QB-NHNN 31/7/2006 01/08/2006
0,6875%/thang
825 | 1234/QD-NHNN 3010612006 01/07/2006
(
0,6875%/thang :
(825%) | 1044/QB-NHNN 31/05/2006 01/06/2006
0,6875%/thang
(825%) | 854/QD-NHNN 28/412006 01/05/2006
0,6875%/thang
825%) | S8VQD-NHNN 30732006 01/04/2006
0,6875%/thang o
825%) | 31VQD-NHNN 287212006 01/03/2006
0,6875%/théng
(825%) | 140/QB-NHNN 26/01/2006 01/02/2006
0,6875%/théng
(825%) | 1894/QD-NHNN 30/12/2005 01/01/2006
Nguén: NHNN va téng hop cira tac gia.
QUAN LY KINH TE 864 (1422019
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man vhuig ke noann [TRLY

Qua bang 56 lidu cho théy:

- Vinatex: doanh thu thuln tir hoat dong
ban hang va cung cép dich vu ting ndm 2007
ting so v&i nam 2006, 2008 giam so véi nam
2007, ting ndm 2009, 2010 vdi ty 1¢ ting
10,49% nam 2007, giam 4,12% nam 2008 va
ting nim 2009, 2010. Doanh thu ban hang
tang manh ndm 2010 chimg td dAu hiéu 61,
tuy nhién, cling cin hru y sy sut giam doanh
thu nim 2008 thé hién sy mét dn dinh do yéu
16 thi truomg mang lai (cling c¢6 thé do tac
dong clia cude khing hoang kinh té thé gi6i).

Lgi nhuan truéc 13 vay va thué (EBIT)
gidm 2,54% nam 2007, ting 11.58% nim
2008, 565.38% nam 2009, 6.03% nam 2010.
Diéu ndy chimg t6 doanh nghiép dang kinh
doanh ¢6 hiéu qua.

Chi phi 13 vay nam sau ciing ting lién tyc
so voi cac nam trudc 2.03% nam 2007,
26.52% nam 2008, 2.76% nim 2009, 3.91%
nim 2010.

_ Loi nhugn truéc thué (EBT) nam 2007 c6
toc 46 giam manh hon toc dé giam cua loi
nhudn trude 13i vay va thué (EBIT), con lai

cac nam 2008 2009, 2010 tbe do ting EBT
cao hon rét nhidu so véi the d¢ tang EBIT.

- Phén tich tuong tr cho cic cong ty:
TMC, GIL, GMC, NPS

Nguyén nhdn: lam cho EBT gidm manh
hom so véi ty 1¢ giam cua EBIT 1a do ty 1&
téng chi phi lai vay cao hon ty 1¢ taing EBIT
valy I¢ tang EBT cao hon ty 1¢ EBIT la do ty
1& tang chi phi 1ai vay thip hon ty 1é tang
EBIT, ty 1& ting EBT cham hon ty I ting
EBIT 14 do ty 1¢ tang chi phj 13i vay cao hon
ty 1¢ tang EBIT.

Phén tich theo chiéu doc

Phuong phap phan tich theo chiéu doc la
phuong phép phan tich dya vao sy bién déng
ctia cac chi tiéu ty 1€ chi phi trén doanh thy,
1y suét lgi nhuan trén doanh thu.

_Phan tich theo chiéu doc s& cho lhéy su
bién déng cia ty 1€ chi phi (hofic l¢i nhuén)
trén doanh thu, phan tich hiéu qua trong viéc
tiét kiém chi phi hoat déng kinh doanh chinh.
Tu d6 danh gia duge murc d§ tac dong cuia chi
phi (trong d6 cé chi phi lai vay) téi Kkét qua
kinh doanh ctia doanh nghiép.

Bang 2.3. Phn tich hi¢u qui tiét kigm chi phi

Céog | Chi Ty I trén doanh thu So sanh % trén doanb thu
ty | tidu 006 2007/20 | 2008/20 | 2009/20 [2010/20
2007 | 2008 | 2009 | 2010 |70 o7 03 09
Vinat |(2)/( | 3,48 [3,07 | 3,57 | 7,46 | 7,28 | -041% 3 o | 0 1go
ex |1y w | | | o 0,5% | 3,89% | -0,18%
3 1,83 [ 1,69 [2,23 [ 1,99 | 1,92 |-0,14%
(1))/( w | w | % % " ° 1 0,54% | -0,24% | -0,07%
4y | 1,65 [1,38 [3,35 | 546 | 537 |-027%
(1)) ( %l 1% "% | % ° | 1,97% | 211% |-0,09%
TCM [@Y( | 7,16 [ 1,69 | 7,38 | 9,86 |20,85 | -5,47% | 5,69% | 2,48% |10,99%
1) % | % | % | % %
GY( | 4,52 [3,44 | 6,72 [ 447 | 364 |-1,08% | 3,28% |-225% |-0,83%
1) % | % | % | % %
@ | 2,64 [7,04 [067 [539 [1721 | 44% |-637% | 472% |[11,82%
1) % | % | % | % %

$845(1+2/2012)

QUAN LY KINH TE



I} MOI TRUUNG KINH BOANH

TAI CHINH DOANH NGHIEP DET MAY VIET NAM..

GIL | /(| 654 7.82 9(,;5 120)82 13.67] 1,28% [ 133% [ 367% | 085%
1 % | % %
(;)/( 0",‘316‘ 6,5073’ o,gi 6;305 0‘;/66 20,13% | 0,44% | -0,32% | 031%
1 % | % | % | % 6
(j)/( e,los '753 _s;:s 1246 130}01 14% | 09% | 3,98% | 0,55%
1 % % % % ()

cMC (2))/( 7,<:s 6;(:1 5‘.’:;5 1241 190}93 -L,07% | -0,16% | 5,56% | 7,52%
1 % | % | % | % A
(3))/( 1,;7 7,(28 054 054 2;/13 -0,59% | -0,44% | -02% | 1,69%
1 % % 3 ()
(3)/( 5,:2 4,;2 5‘,’/2"1 110}96 17811 0,5% | 0.29% | 675% | 585%
1 % | % o | %

NPS (;)/( 719?1 19?1 13‘:8 120}07 110)96 0% | 07% | 1,27% | -0,11%
1 % % )
(13))/( 0.9 | 086 o,gz o‘,y;s 0;,56 047% | -0,24% | 0,16% | -0,22%

% | % | %

(4;)/( 95/;7 952 13‘:2 n;zs na;u -0,45% | 0,98% | 1,08% | 0,13%
1 o o o o o

Nguon: Tong hep cua tac gia.

Nhén xét: Qua bang sb liéu trén cho thdy

TMC: Ty suét lgi nhuén trude thué va lai
vay trén doanh thu thudn nam 2006 1a 7,16%,
nam 2007 12 1,69% giam 5,47% so véi nim
2006, nam 2008 12 7,38% ting 5,69% so véi
ném 2007, ndm 2009 la 9,86% tang 2,48% so
véi nim 2008, nim 2010 1a 20,87% tang
10,99% so v6i nim 2009.

Ty I¢ chi phi 13i vay trén doanh thu thuin
néim 2006 14 4,52%, nam 2007 la 3,44% giam
1,08% so véi nim 2006, nam 2008 [a 6,72%
ting 3,28% so véi nam 2007, ndm 2009 Ia
4,47% giam 2,25% so véi nam 2008, nim
2010 12 3,64% giam 0,83% so v6i nam 2009.

Ty suét lgi nhuan truéc thué trén doanh
thu thuln nam 2006 1a 2,64%, nam 2007 1
7,04%, ting 4,4% so véi nidm 2006, nim
2008 14 0,67% giam 6,37% so v&i nam 2007,
nim 2009 13 5,39% ting 4,72% so véi nim
2008, nam 2010 1a 17,21% tang 11,82% so
véi ndm 2009.

QUAN LY KINH TE

- Phén tich twong tr cho céc cong ty:
Vinatex, GIL, GMC, NPS

Nguyén nhdn: nhimg nim ty sudt lgi
nhudn truéc thué tén doanh thu thudn rdng
ch@m hom téc 4% ting cia ty sudt lgi nhudn
truée thué va 12i vay trén doanh thu thuln 12
do ty 1& chi phi lai vay trén doanh thu thudn
déu téng, nhimg nam ty suét lgi nhujn truée
thué trén doanh thu thuin réng nhanh hon tbc
d6 tang cia ty suét lgi nhugn truéc thué va 1
vay trén doanh thu thudn la do ty & chi phi 1&
vay trén doanh thu thudn gidm.

Qua phan tich bing 2 phuong phép trén,
¢6 thé thdy ring khi doanh nghiép duy tri
dugc mirc ting trudng cua lgi nhudn treée 1
vay va thué hang nim, ddng thoi chi phi vay
von phai bb ra thap s& gitp cho lgi nhuin
truéce thué cia doanh nghiép ting trudng cao
hon nhiéu so vé&i lgi nhugn trudc 14 vay va
thué. Kich thich manh m& sy pht tridn cia
doanh nghiép trong tuong lai.
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2.3. Tdc dgng cia chinh sdch 1di sudt
vay dén hoat djng ddu tw cia doanh nghigp
Dét May

Déi véi nganh dét may chju rui ro b ty
gid, gia nguyén nhién vat ligu, nhin cong
tiing, 13 vay, 14i sudt vay ting 1én.

Nam 2008, l3i sudt vay tang lén tr 12%
dén 15%/nam 2008 (ting 3 diém %), téng
mirc ddu tu cia nganh dét may udc tinh 1 ty
USD, wong duong 16 nghin 1y déng. Trong
46, du n¢ tin dung chiem 70%, xap xi 11
nghin 200 ty ddng nhan véi 3% tang thém thi
nam 2008, nganh dét may mét 336 ty dong.

Trén thuc té, néu cdng ci tdn thét chi phi
co bdi thi chi phi vén doi thém khong dimg &
336 ty déng ma la: 16 nghin ty ddng x 3% =
480 ty dbng. Bai vi, trong 30% chi phi vén
con lai, tuy khong chiu &p lyc tryc tiép tur 14
vay ngin hang (do xut phét tir ngudn vén tw
¢6, chiém dung, ¢ phan héa...) nhung vi déu
1a ngudn v6n nén khong thé hach toén vao chi
phi vén ddu nr. (Ngudn: Vinatex.com)

Nhu vay viéc dau tr cia doanh nghiép dét
may trong giai doan 14i sut vay bién dong va
tang cao la rat kém higu qua, anh huong x4u
dén két qua tai chinh cia hoat dong diu tur.

2.4. Tdc djng ctia chink sdch lai suit
dén khd ndng vay vén cia doanh nghigp
Dét May

Mot tic ddng tiéu cyc cua chinh sich lai
vay doi véi cac doanh nghiép dét may trong
giai doan 2006-2010 46 1a l3i vay ting cao va
kha nang 1iép c4n ngudn vén vay. Vay vén
ngan hang vén 14 lya chon s6 mot déi véi cac
doanh nghiép (Theo s6 ligu diéu tra cua
Phong Thuong mai va Cdng nghigp Viét
Nam, c6 dén 74,47% doanh nghiép chon hinh
thitc vay vén ngén hang). Dé vay vén ngén
hing, doanh nghiép dét may phai tao dugc
Iéng tin noi t8 chirc tin dung. D6 1a tinh phip
1y ciia doanh nghiép; uy tin ctia doanh nghiép
thé hién qua lich st vay ng, danh liéng; myc
dich sir dung vén cua doanh nghiép. Ngoai ra,
doanh nghiép phai c6 phuong 4n chic chin
v& khé néing 1rd n, c6 ti sin thé chép. Cic
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doanh nghi¢p dét may Viét Nam chu yéu la
cac doanh nghiép nho va vira nén khéng d&
dang d6i véi cic doanh nghiép nay dap g
dugc cAc tiéu chi trén (Theo két qua diéu tra
clia Cyc pht trign Doanh nghiép nhé va vira
-Bo Ké hoach va DPiu tu, nam 2010 chi ¢6
32% DNNVV c6 kha nang tiép cén ngubn
vén, 35% doanh nghiép khé tiép cin va
khoang 33% doanh nghi¢p khéong thé tiép can
ngudn vén. Trong s6 doanh nghiép khdng
ticp ¢én duge nguon vén thi 80% khong dap
umg du céc diéu kién dé vay).

Téc ddng cb hiéu qua nhét dén cac doanh
nghiép 1 chinh sach h trg 12i suat 4% khi
vay von luu dong va ghn day la vén du wr
ngin han, gitp cic doanh nghiép tiép can
dugc véi ngudn vén cin thiét ¢ho sin xudt
kinh doanh v&i mic 13i sudt khéa thip. Tuy
nhién, chi c6 Ngan hang DAu tu Phat trién
cho doanh nghiép 4n han tra ng 1-2 nam,
cac ngan hang khac khé tiép can. Tha tuc
ciing kha phig tap, mét thdi gian va co
khoang 20% sb doanh nghiép nhén duoc su
tro giup nay.

2.5. Tdc dpng cia 1di vay ting cao dén
tai chinh doanh nghigp Dét May

Trong nim 2008, duéi sic ép cua tinh
trang lam phat ting cao va tic djng tir cac
giai phép chéng lam phat cta Chinh phu, mat
bing 14i suét cho vay cua cac NHTM trén thi
trudng da c6 nhimg bién dong bét thuomg va
gy ra nhidu xéo tron trong nen kinh té, trong
d6 khu vuc doanh nghiép 12 noi chiu nhieu
anh huong nhit. Canh tuong “dong ngudi”
xép hang dé rdt tién tr noi 1ai suét thép sang
noi 1i suht cao vi 1ai sult tidn gii dugc diy
1én lién tyc, cao nhét 14 19-20%/nam. Theo
d6 1ai suét cho vay dugc ddy lén ding bang
1 sudt t5i da, 21%/nim.

Nhimg t4c déng tidu cyc cia 13 sudt dén
céc doanh nghiép trong nim 2008 c6 thé khai
quat lai nhu sau:

- Do lai sudt cho vay ting cao, hi¢u qua
san xuét kinh doanh cua hiu hét cic doanh
nghiép da bj giam sit, nhiéu doanh nghiép bi
thua 16, kha néing tra ng bj suy gidm.

QUAN LY KINN TE
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- L& sult vay cao, cung v&i ngudn cung
tin dung bj han ché da dan dén tinh trang hdu
hét cic doanh n, hi¢p bugc phai co cgu lai
hoal dong san xu%l kinh doanh, cit giam vigc
dAu t, thu hep quy mé va pham vi hoat dng.

- Nhiéu doanh nghiép ¢ quy mé nhé, vén
it, khong chju dugc muc 13 sudl cao, khéng
c6 kha ning huy dong vén dé duy tri hoat
ddng san xuz‘l} kinh doanh da phai ngung hoat
déng, giai thé va pha san.

Nam 2009, bing nhidu gidi phap cua
Chinh phu va Ngqn hang Nha nuéc Vl¢l Nam,
m3t bing Im suat da lién tuc duge diéu chinh
giam, ngudn cung tin dung dugce néi Iéng,
ciung véi chinh sach kich cau théng qua hé
r¢ 13i sudt vay vén phuc vy san xuat kinh
doanh cho céc doanh nghiép, hoat djng san
xual kinh doanh cua cac doanh nghlcp trong
nén kinh 1€ da c6 déu hiéu phyc hdi tro lai,
nhu cSU vay von cua doanh nghiép cung nhu
s0 tién giai ngdn cho nén kinh té cia cdc
NHTM da tang tro lai. Dxeu d6 cho lhay céc
téc dong tich cyc ciia 13i sudt trong béi canh
ca nudc dang lap trung thuc hién céc glél
phép kich ciu, chéng suy giam kinh té, dbi
phé véi cuge khing hoang tai chinh va suy
thoai kinh té toan cau dang dién ra lan ong.

3. Giai phap d8i v6i chinh sach ldi vay

Nhim tao diéu kién thuin lgi cho chc
doanh nghiép Dét May hoat déng c6 hié¢u qua
hon trong thdi gian 61, cAn thiét phai c6 cic
gidi phap hé trg cho cic doanh nghiép nay.

Lai vay giam lhép luén 1a mong muén cua
c4c doanh nghiép dé giam Chl phi san xuat,
do d6 ngén hang nha nuéc cAn thiét ehén can
thigp bing cac giai phép cy thé dé diéu chinh
giam l&i vay nhim myc tiéu hd tro cho cac
doanh nghiép.

- Diéu chinh luong tién tir noi thira sang
noi thiéu ciia cdc 16 chike tin dung.

Tren thire té nhimg nim wira qua cho thiy,
trong béi cénh han mirc ting truong tin dung
bi khbng ché khéng vuet qua 20% khong
phan biét ngan hang 1én hay nho, cb t6 chirc
tin dung thira vén, nhung hét han mitc cho
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vay va ciing c6 1§ chuc lin dung cdn han mic
tin dyng song lai thiéu vén.

Do d6 NHNN cidn c6 bién phép can
thigp dé didu chinh lugng tién tir to chirc tin
dyng thira tidn sang t6 chic tin dung thiéu
tién. Cu thé:

Trudc hét, NHNN can ra soét lai nhitng
quy dinh trong thoi gian qua giira thj trudng
mot (huy ddng vén tir dan cu, doanh
nghié¢p) va thj trudng hai (lién ngan hang)
c6 cdn phu hop. Néu c4c quy dinh nay can
tr& sy ludn chuyén vén thi s& dugc go bd
hay tam thsi khong 4p dung niva. Truéc ddy
nhim kiém ché tang truéng tin dung qua
n6ng, NHNN cé quy dinh mt sb6 1y 18 vé
vbn va sur dung von trén ca hai thi trudng,
nhung lai thiéu kiém soat cu thé. Thyc €
nay gy 4p lyc budc cac 1d chuc tin dung
phai déy manh_huy ddng vén tir dan cu
bing moi gi4, dan den canh tranh thiéu lanh
manh va l4i sudt tiét kiém cang cao.

Hién nay, nhiéu 5 chic tin dung thim
vén, song khong thé diéu hoa cho céc 16 chic
tin dung khac vi vuéng céc ty l¢ quy dmh
nhu trén. Ho ciing khong dam ha 13i sudt tién
g vi e ngai bi rut vén, giam thj phan.

Ngoai ra, NHN'N cing ¢6 thé tang dy tri
bt budc di lién voi tra 1i suit cho khoan du
trir bit buge & muc hop ly. Khi do NHNN sé
rat mét lugng tién 16n tir céc to chuc tin
dung, dong thdi str dung ngudn vén nay dé lél
céip vén cho nhing ngén hang dang thiéu vén
va con du dja dé ting trudng tin dung Bién
phép ndy s& khong gay ap lyc 1én 1ai suft din
vao cua cée td chic tin dung Néi cach khéc,
NHNN c6 thé didu hda vén ma khéng chn
phai ting them tién trong luu théng, khéng
lam tang i sudt. Bén canh dé, tiy theo dién
bién cua tnh hinh, c() thé phét banh tin phiéu
NHNN v(n 1ai sudt thich hop dé mua lai
luong vén thira ciia mot sé ngan hang, ding
16 t4i cép vén'cho cc ngan hang thiéu vén.

- Diéu chinh mgt s8 1i I¢ an toan sit dung
vén ctia ngén héng thuong mai
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Hign nay, cic ngin hang thuong mai dp
dyng céc quy dinh nhu ti trong vén huy dong
trén l.hl trrdmg lién ngén hang 16i da bang
20% von huy ddng 15 chirc dén cu, ti trong str
dung vén huy dong ngin han cho vay trung,
dai han ciing nhu céc u lc vé st dyng vén,
mch lip dy phong khién mét lugng 16m
ngudn vén bi & dong trong ngén hang.

- Ap dung nguyén tdc thuc diong voi lai
sudt cho vay

Nguyén tic thyc duong déi véi 1ai suit
cho vay tirc la 1ai suat cho vay phéi cao hon
ty 1¢ lam phat. Nhleu nam qua Viét Nam ép
dung nguyén lac lai sual huy déng thuc
duomg, nic 1ai tién gir tiét kiém phai cag hon
lam phét, c6 lgi cho ngudi giri nhung bat loi
cho ngudi vay san suat kmh doanh. Hé qua
ciia chinh sich l3i sudt tido giri thyc duong
nay da khuyen k.hlch tiéu ding thay vi san
xuét. Thue té & nhidu nuéc lai tién giri thip
hon chi sé lam phét (My thei dlém lam phéat &
mitc 3,2% nhung lai suét tidn gui tiét kiém
chi khoang 0,5%, Trung Québc lam phat cia
ho 14 5,3% thi 13i sudt tién giri ky han 1 nim
la 3,25%, Thai Lan hién tai Jam phat la 4%
nhmg 13 suit tién gin t6i da ky han 1 nam
chi khoang 2%).

Do do trong giai doan 2010-2020 Viét
Nam can xdc dinh & myc tiéu khuyen khich
san xuat phét trién dé c6 bién phap diéu hanh
cho phi hop.

- /fp tran 1ai sudt cho vay.

Ap trn 13 sudt cho vay la cin thidt dé
gidm bot khé khin cho céc doanh nghxep néi
chung vi doanh nghlep dct may néi neng
Theo cdc chuyén gia kinh té cho ring trdn lai
sual cho vay cao hon lam phét tir 4 dén 5%
vin dim bao loi nhuan cua chc td cac tin
dung. (D8ng thdi chc th chirc tin dung muén
ddm béo lgi nhugn cia minh phai ha 151 suht
huy déng c6 quan niém cho ring gui tién tiét
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kiém khéng ghél 14 kénh dau v vén, NHTM
chi gilr hd tien cho ngudi guri do dé chi cin
dura ra mot ty I¢ nho cho vige giir tién 1a duge,
mubn ddng vén duge sinh 1 phai ddu tu
théng qua thj trudmg chimg khoén. Trub'ng
hop NHNN tang 13i suét huy dong dé hut
b(n lugmg tién trong hnu lhong nhim klem
ché Iam phét, d6 14 thoi didm didu chinh trin
14i suat cho vay).

- NHNN bom thém vén vé phdt hénh tin
phiéu.

NHNN ¢6 thé thyc hién viéc bom thém
vén cho 10 ngén hang thuong mai nhé va sir
dung sb tién dy trir bét buoc du thira do cac
ngin hang huy dong lai sult cao ma khong
cho vay dugc nhim myc dich kiém soat 13i
suht cho vay virot trdn.

Kiém so4t 1ai sudt cho vay vuot trin la
bién phap (lnh thé trong ngén han, tranh cuée
dua vé |3 suat cho vay trong théi gian wira
qua, vé 14u dai NHNN cin phai c6 ché ti déi
vl chc NHTM dé kiém soét vi pham cia cac
NHTM, giam kho khan cho doanh nghiép do
cudc dua cha cac NHTM gay ra.

TAI LIEU THAM KHAO
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