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Huy động nguồn vốn cho sản xuất kinh doanh là một trong những vấn đề rất
quan trọng, có tính chất sống còn đối với doanh nghiệp, nhất là trong bối cảnh
đại dịch Covid-19 đã và đang có tác động rất nghiêm trọng tới nền kinh tế nói
chung và cộng đồng doanh nghiệp nói riêng.

Bài toán nguồn vốn trong “trạng thái bình thường mới”

Trong hoạt động sản xuất, kinh doanh hiện nay nhu cầu tăng vốn, mở rộng thị
trường là một trong những nhu cầu cấp thiết để tăng khả năng hội nhập và
cạnh tranh của doanh nghiệp.

Ảnh minh hoạ. (Ảnh: internet)

Theo các chuyên gia, Việt Nam đang đứng trước thời cơ mới khi thực hiện các
hiệp định thương mại tự do (FTA), nhất là các FTA thế hệ mới như Hiệp định
Thương mại tự do Việt Nam - EU (EVFTA), Hiệp định Đối tác Toàn diện và Tiến
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bộ xuyên Thái Bình Dương (CPTPP)… Đây sẽ tạo cơ hội rất lớn cho các doanh
nghiệp Việt Nam trong việc đẩy mạnh xuất nhập khẩu, tăng cường thu hút đầu
tư nước ngoài. Dịch Covid-19 cũng đang tạo nên làn sóng dịch chuyển chuỗi sản
xuất, cung ứng sang các nước đang phát triển như Việt Nam.

Bên cạnh đó, doanh nghiệp cũng đang đứng trước xu hướng chuyển đổi mới.
Theo PGS.TS Trần Đình Thiên, nguyên Viện trưởng Viện Kinh tế Việt Nam, tốc độ
tăng trưởng kinh tế trong 5 năm qua luôn đạt mức tốt, dù năm 2020 kết quả
này có chậm lại nhưng vẫn hơn nhiều quốc gia trên thế giới, khẳng định được vị
thế của Việt Nam. Bức tranh kinh tế năm 2020 có 2 mặt, kinh tế thế giới “đau
thương” với sản lượng âm nhưng có 1 bộ phận tăng vượt lên. Các doanh nghiệp
ngắn hạn chịu tổn thất cơ bản có mô hình cũ còn những doanh nghiệp vượt lên
được đều gắn với công nghệ cao. Xu hướng này trong năm 2021 diễn ra rất rõ
ràng.

Bên cạnh việc thiếu hụt thị trường và nguồn nguyên liệu do đại dịch Covid-19
thì gần 10% doanh nghiệp thiếu hụt nguồn vốn và dòng tiền kinh doanh.

Hiện nay, hoạt động của doanh nghiệp chủ yếu dựa vào hai nguồn vốn: Nguồn
vốn chủ sở hữu (nguồn vốn bên trong doanh nghiệp) và nguồn Nợ phải trả
(nguồn vốn từ bên ngoài). Tương ứng với mỗi nguồn vốn có những cách thức
huy động vốn khác nhau nhằm đáp ứng nhu cầu về vốn.

Ông Đặng Đức Thành, Chủ tịch Câu lạc bộ các nhà kinh tế (VEC) nhận định, do
cơ cấu vốn của doanh nghiệp còn bất hợp lý, nguồn vốn chủ sở hữu chỉ chiếm
khoảng 20-30% còn lại là vay tín dụng từ các ngân hàng thương mại, trong khi
khu vực này lại thường không thể đáp ứng được nhu cầu vốn vay trung và dài
hạn của doanh nghiệp. Cơ cấu chưa hợp lý này chứa đựng nguy cơ rất lớn cho
cả ngân hàng, doanh nghiệp và nền kinh tế, trong đó nguy cơ ở phía doanh
nghiệp là phải vay với lãi suất cao, chi phí vốn lớn dẫn tới hiệu quả sinh lời
thấp…

Phân tích thực trạng huy động vốn của doanh nghiệp Việt Nam hiện nay, theo
các chuyên gia, điểm yếu của doanh nghiệp Việt Nam là phụ thuộc quá nhiều
vào nguồn vốn vay ngân hàng. Trong khi đó thị trường tín dụng đang bị quá tải
do vừa phải lo cung ứng nguồn vốn ngắn hạn, vừa phải lo cung ứng nguồn vốn
trung và dài hạn cho nền kinh tế và doanh nghiệp.

Đồng thời, tiềm lực của các ngân hàng Việt Nam còn hạn chế, để bảo đảm có
nguồn vốn trung và dài hạn, các ngân hàng buộc phải đi vay nguồn vốn ngắn
hạn lấy nguồn huy động ngắn hạn để cho vay trung và dài hạn. Điều này chứa
đựng nguy cơ rất lớn cho cả ngân hàng, doanh nghiệp và nền kinh tế. Nguy cơ ở
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phía doanh nghiệp là ở khía cạnh phải vay lãi suất cao, chi phí vốn cao dẫn đến
hiệu quả sinh lời thấp; mặt khác việc phụ thuộc quá lớn vào nguồn vốn vay
ngân hàng sẽ ảnh hưởng nghiêm trọng tới hoạt động của doanh nghiệp trong
trường hợp nguồn vay bị hạn chế hoặc gián đoạn.

“Do đó, yêu cầu bảo đảm sự phát triển bền vững của thị trường tài chính, giải
quyết việc mất cân bằng giữa thị trường tín dụng và thị trường vốn có ý nghĩa
quyết định đối với ổn định kinh tế vĩ mô, nâng cao năng lực cạnh tranh, chất
lượng tăng trưởng của nền kinh tế nói chung và hiệu quả của doanh nghiệp nói
riêng”, ông Đặng Đức Thành nói.

Chính vì vậy, ngay cả khi tình hình dịch bệnh được kiểm soát, việc khôi phục lại
hoạt động của các doanh nghiệp cũng gặp nhiều khó khăn, đặc biệt là bài toán
về nguồn vốn. Do đó, để thực hiện mục tiêu kép “vừa chống dịch, vừa duy trì
tăng trưởng” của Chính phủ, các doanh nghiệp Việt Nam cần xem xét đến bài
toán nguồn vốn trong “trạng thái bình thường mới”.

Xu hướng mới trong thu hút vốn đầu tư

Theo các chuyên gia, muốn huy động nguồn vốn có hiệu quả, doanh nghiệp cần
phải tập trung vào 4 giải pháp cụ thể: Xác định cơ cấu vốn tối ưu; đa dạng hóa
các hình thức huy động vốn; huy động vốn qua thị trường chứng khoán là giải
pháp tối ưu mang lại hiệu quả to lớn cho doanh nghiệp; nâng cao chất lượng
quản trị doanh nghiệp.

Phân tích thêm về những xu hướng mới để thu hút vốn đầu tư của các doanh
nghiệp trên thế giới và bài học kinh nghiệm cho Việt Nam, TS. Lê Anh Tú, Phó
Chủ tịch VEC đánh giá rất cao về hệ thống tiền mã hóa đã và đang phát triển
mạnh mẽ trên phạm vi toàn cầu.

Để đáp ứng nhu cầu này của nhiều doanh nghiệp, ngành dịch vụ tài chính đã có
sự thay đổi nhanh chóng. Theo đó, ngành dịch vụ tài chính chuyển dịch từ
tương tác trực tiếp với khách hàng sang hoạt động dựa trên nền tảng và hệ sinh
thái, phát triển nền kinh tế không dùng tiền mặt, lấy khách hàng làm trung tâm,
tính cá nhân hóa cao. Nhiều công ty công nghệ tài chính (Fintech) đã lên ngôi từ
xu hướng này và cạnh tranh trực tiếp với ngân hàng. Vì thế, chính các ngân
hàng truyền thống cũng buộc phải nhanh chóng bắt kịp xu hướng để giữ lợi thế
cạnh tranh. Hiện có trên 40 ngân hàng Trung ương toàn cầu đang nghiên cứu
loại tiền này.

Về xu hướng này, TS. Cấn Văn Lực, chuyên gia tài chính ngân hàng cho rằng,
đây là xu hướng không mới ở trên thế giới, nhưng số lượng các nước triển khai
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cũng không phải quá nhiều. Ở Việt Nam, hành lang pháp lý cho vấn đề này hầu
như chưa có, vẫn còn khá nhiều rủi ro, thậm chí có trường hợp “sập sàn”, gây
hệ lụy cho các nhà đầu tư. Chính phủ đã sớm có chỉ đạo các cơ quan quản lý
của Việt Nam nghiên cứu, xây dựng cơ chế quản lý. Hiện Ngân hàng Nhà nước
có tổ nghiên cứu về tiền kỹ thuật số, Bộ Tài chính cũng có tổ nghiên cứu về tiền
tảo, tài sản ảo.

Để các doanh nghiệp Việt Nam có đủ nguồn lực vốn để tận dụng lợi thế trong
thời kỳ mới, các chuyên gia đề xuất, doanh nghiệp cần đa dạng hóa các hình
thức huy động vốn. Ngoài việc huy động vốn từ chủ sở hữu và tín dụng ngân
hàng, giải pháp cơ bản về phía doanh nghiệp cần tận dụng kênh huy động vốn
dưới hình thức phát hành trái phiếu và cổ phiếu doanh nghiệp. Cùng với đó, các
doanh nghiệp có thể sử dụng đến kênh cho thuê tài chính hoặc các hình thức tài
trợ thương mại quốc tế.

Hà Trần
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