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Phat trién kénh huy déng von cho doanh nghiép
tw nhan (Bai 5)
TS. Huynh Thanh Dién (*)  13/05/2025 16:00

Nghi quyét s6 68-NQ/TW xac dinh kinh té tw nhan la mét trong
nhirng dong lwc quan trong nhat cta nén kinh té. Tuy nhién, dé
khu vwrc nay thwe sw phat trién ca vé quy mo, chat lwong va nang
lwe canh tranh, mét trong nhirng van dé can ban can thao g&
chinh la kha nang tiép can va huy déng vén dau tw - yéu to then
chét dé hinh thanh cac doanh nghiép (DN) tw nhan Ié&n, hoat déng
hiéu qua va cé kha nang vweon tdm khu vuec.

Trong thuec tién hoat dong nhiéu nam qua, cac DN tw nhan, dac biét 1a DN
nhé va vira, chu yeu dwa vao ngudn von tw cd va vay ngan hang dé duy tri
va mé rong san xuét kinh doanh. Co’ ciu ngudn vén nhw vay dat ra nhiéu
bat cap. Thir nhat, von tw c6 thudng rat han ché, khién DN khong da tiém
lwc dé thwe hién cac ké hoach dau tw trung va dai han, cling nhw nang cap
céng nghé, mé& rong quy mé hay chuy&n d&i md hinh kinh doanh. Thi hai,
von vay tr ngan hang thuwong mai lai doi hdi tai san thé chap, trong khi
nhiéu DN khé&i nghiép hodc DN nhé chwa cd tai san cd dinh da I&n. Ngoai
ra, chi phi 1ai vay van & muirc cao so v&i khu vire, dac biét trong bdi canh l3i
suat bién ddng va quy trinh xét duyét tin dung con nhiéu rao can tha tuc.

Viéc phu thudc gan nhu tuyét dbi vao tin dung ngan hang khién khu vuc tw
nhan dé tbn thwong trwdc cac bién dong cha thi trwdng tai chinh tién té.
Khi Ngan hang Nha nuérce siét tang trudng tin dung hodc diéu chinh Iai
suét, kha nang tiép can vén cta DN 1ap tire bj anh hwdng, kéo theo hé luy
t&i hoat ddng san xuét, kinh doanh va dau tv mé rong.

Mot nén kinh té phat trién can co co' cau tai chinh can bang gitra tin dung
ngan hang va thi trwong von Thi trwong tai chinh, dac biét la thi trvong
von, la noi cung cap nguon vdn trung va dai han cho nén kinh té, gitp cac
DN c6 thé huy déng vén thédng qua viéc phat hanh chirng khoan ra cong
chung hoac qua cac t6 chirc dau tw chuyén nghiép. O nhleu nwoc phat
trién va cac nén kinh té mai ndi thanh céng, thi trwong vén chinh la noi san
sinh ra cac tap doan tw nhan I&n, c6 kha nang canh tranh quoc té.

Tai Viét Nam, mac du thj trwd'ng ching khoan da dwoc thiét 1ap va van
hanh hon 20 ndm, tirng buédc phat trién vé quy mé, sb lwong nha dau tw,
DN niém yét va gia tri giao dich. Tuy nhién, cho dén nay, thj trwong nay
van chwa thuc sy trd thanh kénh huy déng vén chd yéu cho khu viee DN
tw nhan. Phan I&én DN tw nhan, dic biét Ia DN nhd va vira, van chwa cé
diéu kién hoac dong luc dé tham gia niém yét hay phat hanh chirng khoan
ra cong chang. Trong khi d6, cac DN tw nhan I&n manh, cé kha nang phat
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hanh cb phiéu hoac trai phiéu ra cdng chung lai it xu4t hién, phan vi rao
can phap ly, phan vi thiéu co ché khuyén khich va dinh huwédng tr chinh
sach.
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Nguyé&n nhan dén tir nhiéu phia. V& phia DN, khéng it don vi chwa dap
ing dwoc cac tiéu chudn khat khe vé minh bach tai chinh, quan tri DN va
nang lwc cong bd thdng tin theo quy dinh cla thi trwong chirng khoan. Bén
canh do, tam ly e ngai mat quyén kiém soat, thiéu hiéu biét vé loi ich dai
han cla viéc huy ddng vén qua thj trwedng ciing khién nhiéu DN khdng méan
ma. V& phia thé ché, cac co ché hd tr DN tw nhan tiép can thi trwérng von
con han ché, cac chinh sach khuyén khich niém yét va phat hanh chirng
khoan chwa du hap dan, trong khi thi tuc hanh chinh, yéu cau phap ly van
phirc tap va thiéu nhat quan. Ngoai ra, hé sinh thai tai chinh, gém tw van
phat hanh, x&p hang tin nhiém, bao Ianh phat hanh...con yéu, khién DN
kho tiép can dwoc dich vu chuyén nghiép dé tham gia thj trwdng.

Hé qua 1a thay vi tré thanh mot kénh huy dong vén dai han quan trong, thi
trwdng chirng khoan hién nay tai Viét Nam chi yéu van 1a noi giao dich
th&r cdp, mang tinh dau co cao. Dong vén tap trung vao cb phiéu ctia mot
sb it DN 16&n, trong khi phan I&n DN tw nhan, dic biét & cac linh vwc san
xuét, cdng nghiép, cdng nghé...van chwa duoc tiép can ngudn lwc quy gia
nay dé phat trién dai han.

DPé khoi théng dong vén cho khu vie tw nhan, cé thé can nhac mét sb dinh
hwdng chinh sach sau:

Thir nhét, phat trién thj trworng vén theo hwédng minh bach, chuyén nghiép
va dé tiép can. Truwdc hét, can hoan thién khung phap ly lién quan dén phat
hanh chirng khoan, dac biét la trai phiéu DN. Quy dinh phap luat nén theo
hwéng tao thuan Ioi cho DN phat hanh trai phiéu riéng 1& v&i diéu kién
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kiém soat rdi ro hop ly, ddng thoi phat trién thi trwong giao dich thir cap dé
tang tinh thanh khoan. Viéc tdng cwéng vai trd cla cac td chirc xép hang
tin nhiém déc 1ap, té chirc bdo 1anh phat hanh, va cac céng ty tw van tai
chinh ciing la mot phan quan trong dé thi trdng hoat déng hiéu qua. Song
song dd, can nang cao nang lwc va niém tin cia nha dau tw vao thj trwong,
bao gébm viéc bao vé quyén loi cé ddng nhd, x& ly nghiém cac hanh vi thao
tung gia, gian lan bao cao tai chinh va tang cwdng giam sat sau phat hanh.

Ther hai, tang cwdng hé tro DN nhd va viva tiép can cac kénh vén phi
truyén théng. Khéng chi tap trung vao DN I&n, chinh sach can huwéng toi
viéc ho tro DN nhé va vira tirng bwoc tiép can cac hinh thirc tai chinh hién
dai nhw goi vén qua quy dau tw mao hiém, quj dau tw tw nhan (private
equity), huy déng vén cong déng (crowdfunding) hodc cac nén tang tai
chinh cdng nghé (fintech). Nha nwéc cé thé tham gia vao qua trinh nay
bang cach thanh lap cac quy dau tw ddng hanh (matching funds), hé tro
phi tw van tai chinh, dao tao kj ndng goi vén va xay dwng hé sinh thai hé
tro kh&i nghiép sang tao.

Thir ba, khuyén khich hinh thanh va phat trién cac tap doan dau tw tw nhan
I&n théng qua viéc tao méi trvdng dau tw minh bach, dn dinh va thuan loi,
trong d6 DN tw nhan dwoc dbi xtr cong bang, khéng phan biét véi DN nha
nwéc hay FDI. Bén canh d6, can cé chinh sach dai han dé hé tro' cac DN
c6 tiém nang vwon 18n thanh tap doan: théng qua viéc wu dai thué thu
nhap DN, tiép can dat dai thuan loi, wu tién tiép can cac dw an dau tw cong
hoef}c PPP, cling nhw hé tro trong viéc hdi nhap va mé rong ra thj trwong
qudc te.

(*) Truong Dai hoc Nguyén Tat Thanh
Viét Nam can chuyén trong tam tir “bom tin dung ngan hang” sang
“phat trién thi trwdng von lanh manh”. Bay khong chi la cau chuyén cua

riéng nganh tai chinh ngan hang, ma la chién lvgc phat trién toan dién
dé tai co cau nén kinh té theo huwdng hién dai, hiéu qua va canh tranh.
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