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MO DAU

1. Tinh cap thiét ciia dé tai

Huy dong vén 12 mot trong ba quyét dinh tai chinh quan trong nhit cia
doanh nghiép. Dé co thé ra doi, ton tai va phat trién, doanh nghi¢p can phai co
von. Vén chinh 1a yéu t6 tién quyét, diéu kién can va du ddi v6i doanh nghiép.
Xuéat phat tir nhu cau vén cua doanh nghiép, cac phuong thirc cung tmg von

va cac hinh thirc huy dong vén ciing ra doi nhu mot tat yéu khach quan.

Trudc nhitng doi hdi manh mé cia qua trinh hoi nhap, thué tai chinh
duoc xem 13 mot trong nhitng su lya chon thong minh cua cac giam dbc tai
chinh. O Viét Nam thoi gian qua, mic du di c6 nhiéu phuong thirc cung tng
v6n cho doanh nghiép, song hinh thirc vay von truyén thdng gan nhu van 13
su lya chon duy nhat. Trong thoi gian gan day, hoat dong cua hé théng ngan
hang va thi trudng chimg khoan c6 sy suy giam nhét dinh, tiém an nhiéu rui
ro. Thuc té khach quan cho thiy, cic doanh nghiép Viét Nam van con gip rat
nhiéu kho khin vé tai chinh, va c6 thé néi khé khan 16n nhat chinh 1a thiéu
von. Thiéu von, dic biét 1a von trung va dai han dan dén thiéu niang luc tai
chinh, giam hi¢u qua kinh doanh. Cu thé hon, d6 1a kho tiép can vdi cong
nghé hién dai, ngué)n nhan luc chét lugng cao va vuon ra nhitng thi truong
16n. Bén canh thiéu vén, dbi véi cac doanh nghi¢p ¢ Viét Nam, dac biét 1a cac
doanh nghiép nho va vura, viéc da dang hoa céc hinh thire huy dong von nhim
gia tang lo1 ich va chia sé rui ro cling chua thuc sy phat huy tinh hiéu qua.

Thoi gian qua, viée tiép can va str dung hinh thirc thué tai chinh da gitp
thio g& nhitng kho khin vé vén cho cac doanh nghiép va cho ca nén kinh té.
Tuy nhién, thué tai chinh cling nhu tit ca cac hoat dong tai chinh khac, déu
tiém an nhiing rui ro va han ché nhat dinh. Thuc té & Viét Nam cho théy,

nhitng van dé phirc tap ndy sinh nhu: mat can doi cung cau tin dung, ng xau



hay rui ro, nhirng han ché vé mit phap 1y hay hoat dong cta cac chi thé di va
dang dit ra nhitng bai toan kho can c6 101 giai. Mit khac, huy dong vén bang
thué tai chinh van con ¢ dang tiém nang, xét vé ca quy mo ciing nhu tac dong
clia nd t&i nén kinh té. Bi véi nhiéu doanh nghiép, thué tai chinh van con la
mot khai niém madi mé.

Thoi gian qua, bén canh nhimng van dé thuc té, cling da c6 mot sé cong
trinh, dé tai, hoi thao khoa hoc trong nudc va quéc té nghién ctru vé van dé
nay. Céac két luan dua ra co thé khac nhau, nhung déu nham muc dich danh
gia thuc trang, xac dinh nguyén nhan va dé ra giai phap giup 6n dinh va phat
trién thi trudng cho thué tai chinh, ning cao kha ning huy dong vén cua
doanh nghiép bang thué tai chinh. Tuy nhién, dé cac giai phap co thé phat huy

duoc tinh kha thi, can phai c6 su dinh hudng va nhiing diéu kién can thiét.

Nhan thirc dugc tAm quan trong va ¥ nghia to 16n trong viéc phat trién
cac kénh din von cho doanh nghiép, gitp cac doanh nghiép Viét Nam c6 thé
giam ap luc vé von trong bdi canh kinh té hién nay, tao diéu kién ning cao
kha ning canh tranh ctia cac doanh nghiép, NCS da quyét dinh chon dé tai:
“Ddy manh huy dong von trén thi truong cho thué tai chinh déi véi cdc

doanh nghiép Vigt Nam” 1am dé tai luan 4n tién si.

2. Tong quan tinh hinh nghién ciru

2.1. Nghién cwu ngoai nwoc

Lién quan dén ndi dung cua dé tai nghién ctu, trén thé gidi cling da c6
mot s tac gid, tic pham dé cap dén van dé nay. Tac gia Brian Coyle véi tac
pham “Leasing”(2001) va James S. Schallheim véi tac pham “Leas or Buy?
Principles for Sound Corporate Decision Making” (Financial Management
Association Survey & Synthesis Series) (1994) d3 xay dung mot hé thong
toan dién dé nghién ctru, lya chon quyét dinh thué hay mua tai san, voi trong

tam 13 thué va cho thué may moc thiét bi dbi vdi cac doanh nghiép. Noi dung



tac pham bao trum hau hét tit ca cic van dé co ban trong viéc phan tich loi
ich vé thué, cac tac dong cua ké toan, rui ro... dén viée ra quyét dinh thué hay
mua tai san. Trong bdi canh cac doanh nghiép 16n hay nho ludn phai ddi mat
v6i nhitng quyét dinh kho khin trong viéc thué hay mua tai san cd dinh, thi
nhirng tinh toan tai chinh ca tir phia bén di thué va bén cho thué 13 hét sirc can
thiét. Mot trong nhiing diém nhan ciia tic pham la viéc tap trung phén tich cac
chi tiéu NPV hay IRR, so sanh giita loi ich va chi phi, dong tién thué hay mua
tai san, tor d6 lam can cu lya chon nhiing yéu td ¢o stc canh tranh cao nht.
Piéu d6 da thu hep khoang cach giita nghién ciru va thyc hanh trong linh vuc
thué mua tai san. Ngoai ra, tic phdm “Leasing” ctia Brian Coyle con danh mot
dung luong nhat dinh dé giai nghia cac tir, thuat ngit phirc tap vé cho thué,
thué tai san, thué tai chinh va quan diém ctia cic bén cho thué, bén di thué vé
van dé nay.

Tac gia Chris Boobyer v6i tic pham “Leasing & Asset Finance, Fourth
Edition” (2003) dugc danh gia nhu ban tom tit “day du tat ca moi thi” can
phai biét vé CTTC va tai san thué tai chinh trén toan thé gigi. Tac pham dé
cap mot cach toan dién dén cac van dé nhu bao 13nh rui ro, thué qua bién gidi,
tai chinh, luat canh tranh, hd trg nha nude, mua sim, thué, danh gia thué, ké
toan (von héa va hach toan thu nhap cho thué), viéc xem xét cac van dé trong
mua ban cong ty cho thué va chiung khoan cua chau Au. Céc tac gia di vao
nghién ctru timg khia canh CTTC va thué tai chinh c6 tinh chét toan cau, tir
khung kho phap 1y nhu Luat canh tranh trong Lién minh Chau Au va Vuong
quéc Anh, khuon khd thi truong thué mua, sy khac biét va gia tri cia cac hop
ddng thué, cho dén k¥ thuat phan tich loi ich, thué, ghi chép ké toan va trach
nhiém, su danh gia, thoa thudn gitta cac bén trong mot giao dich thué tai
chinh. Noi dung cua tac phim rat rong, chinh vi viy chua ¢ su tip trung nhat

dinh ddi véi nhitng van dé quan trong nhét trong viéc thiét 1ap mot hop dong



thué tai chinh. Pay 13 diém manh va ciing c6 thé 1a nhirng han ché co ban cua

tac pham.

Khac véi “Leasing & Asset Finance, Fourth Edition” cua Chris
Boobyer, tic phdm “Equipment Leasing Leveraged Leasing”(2013) cua cac
tac gid lan Shrank va Arnold G Gough Jr do lai di sau vao nghién ctru, cung
cap cach nhin tryc dién vao ndi dung thué tai chinh, cho thué thiét bi véi
nhitng hop dong 16n. Bbi v6i cac nudce phat trién nhu Anh, Phap, My, nganh
cong nghiép nay ting truong rat manh véi gia tri cac giao dich 1én dén nhiéu
ty USD, ludn nhan duogc sy quan tim dic biét tir cdc nha dau tu va doanh
nghiép. Cac tac gia da di sdu vao phan tich nhiing loi thé, cac van dé rui ro
thuc té khi ky két mot hop dong thué thiét bi. Pac biét, voi cach danh gia,
nhin nhan bén cho thué tir phia cac doanh nghi¢p di thué da tao nén cai nhin
toan dién vé thué tai san ndi riéng va thué tai chinh néi chung.

2.2. Nghién cwu trong nwoc

Trong thoi gian qua, dic biét 1a giai doan 2008 — 2012, ¢ nhiéu doanh
nghiép & Viét Nam di chuyén sang lua chon hinh thirc huy dong von trén thi
truong CTTC (di thué tai chinh), va diéu nay duoc xem 13 mot trong nhitng
bién phap c6 hiéu qua. Tuy nhién, doanh nghiép ciing cho rang, thué tai chinh
chua dé dang dap Gmg dugc nhu cau, mong mudn khi con vudng mot sd rao
can nhat dinh. Xuét phat tur thuc té trén, thoi gian qua ¢ nudc ta da c6 mot $6
cong trinh nghién ctu lién quan dén cac ndi dung xung quanh van dé nay.

Luan 4n “Nhitng gidi phdp phdt trién va hoan thién tin dung thué mua
& Viét Nam trong qud trinh chuyén sang nén kinh té thi truong” (1997) cua
tac gia Pham Huy Hung d3 van dung tong hop cac phuong phap nghién ciru
dé 1am rd 1y luan vé tin dung thué mua va co su so sanh, dbi chiéu véi cac
hinh thic tin dung khac. Luan an duoc nghién ctru chi sau khoang 1 nam khi

hinh thure thué tai chinh c6 mat tai Viét Nam (1995), nén gia tri duoc thé hién



rd nét ¢ tinh dinh huéng cho su phat trién hinh thic nay. Tac gia nhin manh
su can thiét phai sém phat trién hinh thirc tai tro thué mua & Viét Nam trong
qua trinh d6i méi nén kinh té thi truong. Tac gia phan tich thyuc trang cia
phuong thirc tai trg nay qua hoat dong cua hé théng NHTM, khéng dinh vai
trd to 16n cia CTTC dén sy phat trién 1au dai ctua nén kinh té Viét Nam. Véi
nhitng bai hoc kinh nghiém rat ra tir viéc tham khao thuc té nudc ngoai va
trén co s& thuc trang ¢ Viét Nam, tac gid luan an da dua ra nhiing giai phap
xay dung thi truong thué mua du suc canh tranh véi cac thi truong khéc. Tai
thoi diém nghién clru, cé thé nhan théy day 1a mot ban ludn an co rét co gia tri
boi n6 ra doi khi thi truong CTTC va hinh thire thué tai chinh ¢ Viét Nam con
rat so khai. Tuy nhién, ciling chinh bdi diéu d6 nén luan an bi gi61 han & chd
chua thé hién duogc nhirng van dé thuc tién sinh dong cua thi truong dich vu
nay. Cac giai phap dua ra méi chi mang tinh dinh hudng cho sy phat trién,
chua du co s& dé hoan thién, khi thué tai chinh méi chi xuét hién lan dau &
Viét Nam.

Tac gia Poan Thanh Ha voi luan an “Mét sé gidi phdp thic ddy hoat
déng cho thué tai chinh & Viét Nam” (2003) da dé cap mot cach c6 hé thong
su hinh thanh va phat trién ctia CTTC tai Viét Nam. Qua luan an, cé thé nhan
biét rd CTTC la loai hinh tin dung trung va dai han thong qua viéc cho thué
tai san. Noi dung nghién ctru ctia ludn an ciing khing dinh CTTC 1a hinh thirc
thu hat von dau tu phat trién kinh té, d6i méi cong nghé tai doanh nghiép va
cac thanh phan kinh té khac. Trong bdi canh hoi nhap kinh té qudc té, yéu cau
vé viéc nang cao kha niang canh tranh vé von 1a rat 16n, tic gia mudn nhan
manh kha ning phat trién cia CTTC bang cac giai phap tiac dong vao cac
cong ty CTTC la chu yéu. Pay chinh 1a diéu kién can va du dé c6 thé thic day
viéc huy dong von trén thi truong CTTC d6i véi cac doanh nghiép Viét Nam.

Tuy nhién tai thoi diém, nay sé lugng cong ty CTTC ¢ Viét Nam con rat it,



cac van dé thyc trang con don gian, nén nhitng giai phap tac gia dwa ra can c6
day du co sé hon nita moi c6 thé mang tinh kha thi cao. Cling v6i muc dich
phat trién thi truong CTTC, tac gia Lé Thi Kim Nhung trong ban luan an
“Hoadn thién cdc gidi phdp thiic ddy sw phdt trién ciia thi truong cho thué tdi
chinh ¢ Viét Nam” (2004) di dong goép thém nhitng luan ctr khoa hoc nham hé
thdng hoa cac 1y luan co ban vé thi truong CTTC. Thi truong CTTC da co
thuc trang khoang 10 nam, thong qua xem xét cac khia canh cua thi truong
nhur moi trudng phép 1y, hoat dong cua cac cha thé trén thi trudng... tic gia
da nhan manh nhiing thanh tyu va chi rd nhitng han ché cua thi truong nay.
Mot trong nhitng han ché co ban dugc tac gia néu bat trong luan an chinh 1a
hanh lang phép ly vé CTTC chua déng bd va chua duoc thuc hién co hiéu
qua. Luan 4n phan tich rat cu thé nhitng nguyén nhan cia thanh cong, ciia han
ché, ddng thoi dua ra nhitng dy bao vé xu hudng phat trién thi trudng dich vu
nay trong tuong lai. Do thi truong CTTC 1a mot thi truong chira dung nhiing
mdi quan hé tai chinh rat phirc tap, mit khac CTTC van dang 13 mot khai
niém méi mé va cho dén thoi diém hién tai chwa phét sinh qua nhiéu nhitng
van dé han ché, nén cac giai phap tac gia dua ra cha yéu tap trung vao viéc
hoan thién khung phép 1y cho hoat dong nay.

Luan an “Giai phap nang cao hiéu qua hoat dong cua cong ty cho thué
tai chinh & Viét Nam” (2003) cua tac gia Bui Hong Déi tap trung di sau vao
phan tich, danh gid hiéu qua hoat dong cua cac cong ty CTTC ¢ Viét Nam.
Dic biét, luan 4n d3 nhan manh cc van dé nhu co cdu va xu hudng phat trién
ngudn vén, du ng cho thué, két qua tai chinh. Bén canh viéc khai quat nhiing
ndi dung 1y luan chung vé CTTC va mdt sd van dé khac c6 lién quan, diém
ndi bat cua luan an duoc thé hién & viéc dua ra 9 chi tiéu danh gia hiéu qua co
ban va cac nhan td tac dong, trong d6 nhan td 1ai suét duoc tac gid danh gia la

c6 tac dong manh nhat dén hiéu qua hoat dong cila cac cong ty (Iai suat huy



dong, 14i suét cho thué). Pén thoi diém hién tai, vi con mang tinh méi mé, nén
hoat dong CTTC chua c6 nhiéu thyc trang phirc tap, chinh vi vay ban luin an
c¢6 nhiéu diém tuong déng vai luan 4n cla céc tac gia cung khoang thoi gian
dé nhu Poan Thanh Ha, Lé Thi Kim Nhung.. Luan an cling da dua ra nhiing
giai phap gdp phan hoan thién va mot 1an nita khang dinh su can thiét phai
nang cao hiéu qua hoat dong ctuia cong ty CTTC tai Viét Nam

Phan 16n cac cong trinh nghién ctu trén tiép can theo hudng xem xét
hoat dong cung tng von tir phia cac cong ty CTTC, hodc danh gid thi truong
CTTC théng qua hoat dong CTTC cua cic cong ty 1a chu yéu. Hon nira,
khong gian va thoi gian nghién ctru cta cac cong trinh ndy ndm trong nhitng
nam trudc ddy, tir d6 dén nay di co nhiéu bién dong trén thi truong CTTC &
Viét Nam.

Bén canh nhitng cong trinh khoa hoc duogc thé hién dudi dang luan an
tién si, trong thoi gian qua cling c6 mot s6 dé tai nghién ctiru khoa hoc cac cap
c6 lién quan. Dé tai “Gidi phdp mo rong hoat dong cho thué tai chinh nham
hé tro doanh nghiép Viét Nam doi méi va phdt trién cong nghé” (2010) cua
tac gia Nguyén Bich Ngoc c6 tinh thyc tién cao béi né duoc nghién ctru vao
thoi diém ma ca hai van dé&: CTTC va d6i méi khoa hoc - cong nghé tai doanh
nghiép déu 1a hai van dé thoi su, mang tinh cép thiét d6i voi cac doanh nghiép
Viét Nam. Tac gia d3 khing dinh xu thé tat yéu ctia nén kinh té thé giéi trong
nhiing thap ky t6i chinh 1a xu thé kinh té tri thirc. Pay manh tiép can, 4p dung
va 1am chu tién bd khoa hoc k¥ thuat, cong nghé tién tién 13 yéu t6 mang tinh
then chét, anh huong dén su tén vong va phat trién cua doanh nghiép. Qua
viéc xem xét cu thé thuc trang van dé CTTC hd trg phat trién cong ngh¢ cua
cac doanh nghiép & Viét Nam, tac gia da dé xuét cac giai phap nhim hd trg
tich cuc va hiéu qua hon cho cac doanh nghiép trong thoi gian td1. Tuy nhién,

xuat phat tir muc dich nghién ciru nén dé tai chi gi¢i han & mot trong nhing



wu diém chinh ctia CTTC, d6 1a gitp doanh nghiép Viét Nam tiép can, do6i
m&i va phat trién cong nghé. Tac gia Vii Thi Hoa trong dé tai “Ndng cao kha
nang huy déng von bang hinh thire thué tai chinh cia cdc doanh nghiép Viét
Nam” (2011) da 1am 1 thém 1y luan vé thué tai chinh va nhimng hinh thic huy
dong von bang thué tai chinh ddi v6i cac doanh nghiép. Trén co sé nghién
ctru thyc trang huy dong von bang thué tai chinh cia cac doanh nghiép, chii
yéu la cac DNNVYV ¢ Viét Nam, nhom tac gia da danh gia thuc trang dya trén
cic mit vé sb luong, gia ca, thoi gian, v.v.., tir do chi ra nhitng thanh cong va
nguyén nhan co ban cua nhitng han ché trong viéc huy dong vén tir thué tai
chinh. Bén canh nhitng mat dat dugc, viéc danh gia thuc trang cua cac tac gia
chua thuc sy ddy du, dic biét khi nhin manh vé van dé rai ro CTTC, hién
dang 1a thyc trang chu yéu trén thi truong CTTC, ¢ anh hudng truc tiép dén
cac doanh nghiép khi sir dung hinh thirc nay. Cac giai phap néu duoc phan
tich c6 chiéu sau hon (dac biét khi nhin nhan tir gbc dd di thué tai chinh) thi
s€ co gia tri cao hon ddi vai thuc tién.

Dé tai “Cho thué tai chinh doi véi cac doanh nghiép nhé va vira ¢ Viét
Nam - Thiee trang va gidi phdp” (2013) do Tran Pic Trung chu nhiém ciing
c6 n6i dung nghién ctru lién quan tric tiép dén van dé nay. Dé tai phac hoa
buc tranh tong thé vé DNNVV va nhiing tac dong ciia CTTC ddi voi cac
DNNVV, chiém ty trong rat 1on, trén 90% céac doanh nghi¢p. Véi cai nhin
tong quan vé CTTC d6i v6i cac DNNVV, dé tai di lam rd nhitng khai niém,
van dé co ban vé CTTC, DNNVV va phuong thic cung tng vén cho cac
DNNVV tur loai hinh dich vu nay. Trong do, nhan manh sy can thiét phai huy
dong von tir thué tai chinh trén co sé nhin nhan nhitng han ché cia DNNVV,
nhitng kho khian cia DNNVV khi huy dong von tir cac kénh truyén thong &
Viét Nam. Trong qua trinh phén tich, danh gia thyc trang, tac gia di nhan

manh té1 van dé rui ro, hay cu thé hon la van dé n¢g xau trong hoat dong



CTTC cua cac cong ty CTTC 6 Viét Nam hién nay. Qua d6 nhan thiy rang,
viéc quan 1y tot hoat dong CTTC ndi chung can su két hop cua rat nhiéu d6i
tugng va cac yéu to khac nhau. Trong d0, yéu t6 vi mo tir phia Nha nude va tir
ban than cac cong ty CTTC 1a chu yéu.

Ngoai nhitng cong trinh khoa hoc, trong thoi gian qua cling da ¢ mot
sO bai bao khoa hoc ciia cac tac gia dang tai trén cac tap chi chuyén nganh.
Pién hinh nhu bai “Thi truong cho thué tai chinh Viét Nam trong qud trinh
hoi nhdp” cua tac gid Trinh Phan Lan dang trén Tap chi Tai chinh (9/2010);
bai bao “Quan tri tai chinh trong cong ty cho thué tai chinh” cia tac gia
Doan Hong Nhung ding trén Tap chi Tai chinh doanh nghiép (7/2012). Mot
sO bai bao khac nhu “Phdt trién thi truong cho thué tai chinh déi véi doanh
nghiép nho va vira” cia tac gia Nghiém Thi Tha dang trén Tap chi Nghién
ctru Tai chinh ké toan (2/2014) hay bai bao “Cho thué tai chinh - Khéng chi
la banh ngot” cua tac gia Dong Hai dang trén tap chi Pau tu chimg khoan...
cling da d& cap, trao doi xung quanh van dé nay. Trén co s& danh gia thuc
trang vé van dé no xau hay khung kho phép 1y chua hoan thién, v.v.. cac tac
gia déu cho rang: thi truong CTTC ¢ Viét Nam dang ¢ rat nhiéu tiém ning
dé phat trién manh mé trong twong lai, tir d6 tao diéu kién t6t cho cac doanh
nghiép c6 thé huy dong von bang thué tai chinh.

Thoi gian qua, & Viét Nam ciling c6 mot s6 budi toa dam, hoi thao khoa
hoc chuyén sau c6 lién quan dén nodi dung dé tai ludn 4n ma NCS tiép can
duoc. Budi toa dam "Gidi déap phdp ludt vé thu héi tai san cho thué tai chinh"
ngay 07/06/2011 do Ban quan 1y Chuong trinh 585 — BO Tu phap phdi hop
v6i Cau lac bo Phap ché doanh nghi¢p, Hiép hdi Cho thué tai chinh Viét Nam
va cac co quan c6 lién quan to chtrc. Trong budi toa dam, cac co quan quan 1y
Nha nude, cac to chire dai dién cho doanh nghié¢p trong linh vuc CTTC va cac

doanh nghiép hoat dong CTTC thao luan vé nhitng vudng mac phap ly trong



