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Để phát triển dòng vốn cho doanh nghiệp, cơ quan quản lý cần kiến tạo cho thị
trường tài chính phát triển, song vẫn kiểm soát được rủi ro, tận dụng được cơ
hội mới. Về phía doanh nghiệp, cần đa dạng hóa các kênh huy động vốn, gắn
với mục tiêu và mục đích cụ thể; đặc biệt là hướng tới minh bạch và tính chuyên
nghiệp cao.

Giai đoạn phục hồi kinh tế, nguồn lực vốn là đòn bẩy quan trọng để
doanh nghiệp tiếp đà tăng tốc (Ảnh minh họa)

Nguồn lực vốn vẫn là đòn bẩy quan trọng

Thị trường trái phiếu doanh nghiệp hiện tại đang trong giai đoạn chờ đợi những
chính sách mới đặc biệt là Nghị định sửa đổi bổ sung Nghị định 153/2020 khiến
nhiều doanh nghiệp khó có thể lên định hướng huy động vốn nợ cho hoạt động
đầu tư, phát triển năm 2022 và xa hơn.
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Tìm vốn ở đâu cho doanh nghiệp phát triển và tiếp tục các kế hoạch đầu tư năm
2022 lẫn trung, dài hạn? Doanh nghiệp, nhà đầu tư nên nhận diện về bối cảnh
kinh tế với các biến số lạm phát, lãi suất, đi cùng là nhận diện các kênh dẫn vốn
ra sao để xây dựng định hướng khơi thông dòng vốn, nắm bắt vùng trũng đầu
tư nào trong những tháng còn lại từ nay đến cuối năm. Những nội dung này đã
được làm rõ tại Diễn đàn Tài chính - Chuyên đề 3, chủ đề: “Chiến lược huy động
vốn của doanh nghiệp trong hoàn cảnh mới” được tổ chức chiều nay,
24/08/2022.

Phát biểu khai mạc Diễn đàn, Phó Chủ tịch Liên đoàn Thương mại và Công
nghiệp Việt Nam (VCCI) Võ Tân Thành khẳng định, với sự vào cuộc khẩn trương
của Chính phủ, bằng những hành động và thông điệp cụ thể, đã nhận được
những tín hiệu phản hồi tích cực của thị trường, nhà đầu tư, doanh nghiệp và
đang bước đầu có hiệu quả. VN-Index hiện tại đã có những bước khởi sắc trở lại
và cùng với đó, thị trường trái phiếu theo ghi nhận dữ liệu từ Sở Giao dịch
Chứng khoán Hà Nội và Hiệp hội Thị trường trái phiếu Việt Nam, tiếp tục đạt giá
trị huy động cao, sau những biến động, chỉ suy giảm nhẹ so với cùng kỳ năm
trước. Mức giảm nhẹ này là so một nền tăng trưởng vốn rất bùng nổ ở 2021 vừa
qua. 

“Doanh nghiệp đã và đang tiếp tục có cơ hội, tìm kiếm nguồn lực mới qua vốn
cổ phần và thị trường nợ sau một giai đoạn trầm lắng. Tuy vậy, trong trước mắt
và trong bối cảnh vĩ mô còn nhiều biến động, khó khăn hiện tại của doanh
nghiệp vẫn là câu chuyện nguồn vốn hẹp, chưa thể đáp ứng nhu cầu phục hồi,
tăng tốc đặc biệt từ nay đến cuối năm 2022.

Theo đó, room của các ngân hàng vừa qua là 14%, nay chỉ còn 4% trong khi
nhu cầu vốn của các doanh nghiệp rất lớn. Nếu nới room thì nguy cơ dẫn đến
tăng lạm phát, gây bất ổn nền kinh tế.

Các ngân hàng hiện đang được Ngân hàng Nhà nước xem xét tăng room tín
dụng nhưng cũng phải đến cuối quý III/2022”, ông Võ Tân Thành phân tích.

Phó Chủ tịch VCCI cũng cho biết, tại Hội nghị Thủ tướng với doanh nghiệp diễn
ra mới đây, Chủ tịch VCCI đã thay mặt cộng đồng doanh nghiệp nêu lên 4 kiến
nghị nhằm tháo gỡ các nút thắt cho cộng đồng doanh nghiệp trong thời gian
tới. 

Kiến nghị đầu tiên của VCCI là về nguồn vốn cho sản xuất kinh doanh của
doanh nghiệp. Hiện nay, sức ép tài chính cho các doanh nghiệp rất lớn để tái
cấu trúc và phục hồi sau dịch. Vì vậy, VCCI đề nghị Chính phủ chỉ đạo đẩy mạnh
chương trình hỗ trợ phục hồi đã được Quốc hội thông qua và Chính phủ ban
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hành. 

Đặc biệt, cần khai thông việc hỗ trợ lãi suất tín dụng 2% theo Nghị định
32/2022. Cần đối nới room tín dụng là bài toán khó mà Ngân hàng Nhà nước
đang phải giải, đặc biệt là về mặt thủ tục, điều kiện phức tạp quá, khiến doanh
nghiệp khó tiếp cận vốn tín dụng, nhất là doanh nghiệp nhỏ và vừa. 

Bên cạnh đó là các kiến nghị về nhân lực, môi trường kinh doanh và hỗ trợ
doanh nghiệp nắm bắt cơ hội từ các FTAs.  Có thể thấy, ưu tiên về vấn đề
nguồn vốn của doanh nghiệp đang được chú trọng. Trong những nỗ lực của
Chính phủ với việc thực thi các mục tiêu ổn định vĩ mô, kiềm chế lạm phát, ưu
tiên nguồn lực để doanh nghiệp tiếp tục phục hồi cũng đang được đặt lên hàng
đầu. Hơn lúc nào hết, sau giai đoạn ảnh hưởng của dịch Covid-19 và giai đoạn
phục hồi kinh tế, nguồn lực vốn vẫn là đòn bẩy quan trọng để doanh nghiệp tiếp
đà tăng tốc. Đây cũng là cơ hội để nhà đầu tư tối ưu hóa nguồn vốn tài chính,
cũng là kỳ vọng thiết thực của đại đa số doanh nghiệp, nhà đầu tư. 

Chú trọng giải pháp phát triển vốn bền vững

Chia sẻ tại Diễn đàn, TS. Đinh Thế Hiển, chuyên gia tài chính đã khái quát
chung về thực trạng các nguồn vốn trong nền kinh tế trong thời gian vừa qua.
Theo ông Hiển, nền kinh tế Việt Nam đang có xu thế phát triển từ thâm dụng
vốn.

Nợ nước ngoài tăng mạnh là điều đáng quan tâm, nếu như không kiểm soát
được nợ này thì sẽ rất nguy hiểm. Bên cạnh đó, việc sử dụng vốn của các công
ty niêm yết có xu thế thâm dụng vốn trở lại từ 2018 – 2022; Tỷ lệ nợ và tổng
vốn tăng nhanh hơn doanh thu.

Ngành tiêu dùng và thương mại dịch vụ là một trong những ngành trọng điểm
của Việt Nam, có kết cấu vốn ổn định và tích cực; doanh thu tăng hơn tổng tài
sản. Trong khi đó, sử dụng vốn ngành công nghiệp có xu hướng thâm dụng vốn.
Cơ cấu nợ của ngành này vẫn phù hợp nhưng tỷ lệ nợ và tổng tài sản/doanh thu
tăng dần từ 2018 – 2022. Đối với sử dụng vốn ngành bất động sản và xây dựng
thì tỷ lệ nợ tăng nhanh, năm 2021 đã ở ngưởng rủi ro. Ngành này có sự thâm
dụng vốn lớn (tổng vốn tăng rất lớn so với doanh thu).

Nói về nguồn vốn huy động năm 2022, TS. Đinh Thế Hiển cho biết, nguồn huy
động vốn đang gặp khó khăn ở các kênh; huy động vốn cổ phiếu sẽ khó do thị
trường chứng khoán suy giảm. Huy động vốn trái phiếu giảm mạnh do các ngân
hàng thương mại không tham gia. ..Một trong những điểm nhấn quan trọng
được TS Đinh Thế Hiển nhấn mạnh là vốn FDI. Dẫn con số vốn FDI 06 tháng đầu
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năm 2022 đạt 10 tỷ USD, tăng 8,9% so với cùng kỳ năm trước, ông cho rằng,
đây là mức tăng cao nhất trong 05 năm qua và là “điểm sáng” trong năm 2022.

Theo TS. Đinh Thế Hiển, cần có giải pháp huy động vốn bền vững. Trước tiên,
cho ngành bất động sản, cần giảm nhu cầu vốn tín dụng ngân hàng thương mại
bằng cách cho vay theo tỷ lệ giảm dần các phân khúc không ưu tiên. Ngoài ra,
tăng vốn cổ phần để tăng nguồn lực. Cần định chế tài chính hợp tác phát triển
dự án: Quỹ tín thác bất động sản hoặc tương tự; Hợp tác Quỹ - Công ty theo
từng dự án; Nhà đầu tư cá nhân mua chứng chỉ quỹ sẽ an toàn hơn mua trái
phiếu doanh nghiệp hoặc ký hợp đồng hợp tác với công ty.

Với giải pháp vốn cho ngành sản xuất kinh doanh, theo ông Hiển, khi công ty
gặp khó khăn phải kiểm tra lại các nguồn vốn; xây dựng chuổi cung ứng giá trị
sẽ giảm nhu cầu vốn của các công ty. Mô hình công ty cổ phần đại chúng sẽ
giúp huy động vốn thuận lợi. Bên cạnh đó, chuẩn hóa hoạt động kinh doanh và
minh bạch tài chính sẽ tiếp cận được vốn lãi suất tốt (6 - 7%) từ các Ngân hàng
nước ngoài tại Việt Nam.

Về giải pháp vốn với công ty cổ phần đại chúng lớn và niêm yết, theo ông Hiển,
trái phiếu doanh nghiệp là một ưu điểm và thuận lợi nhưng phải phát hành và
niêm yết trên sàn HNX.

Với doanh nghiệp SME, việc tiếp cận nguồn vốn ngân hàng là khó và cũng
không thể phát hành trái phiếu; do đó, giải pháp vốn với các doanh nghiệp SME
là không dựa vào quy mô vốn mà dựa trên mô hình tổ chức và lợi thế sản xuất.
Đồng thời, xây dựng chiến lược trong các giai đoạn phát triển cụ thể, có phân kỳ
đầu tư hợp lý; sử dụng dịch vụ outsource, liên kết, hợp tác; hoặc chọn mô hình
công ty cổ phần và thuê tư vấn chuyên nghiệp để mời gọi đối tác đầu tư tài
chính.

Ngoài ra, cần phát triển công ty trong nền kinh tế 4.0 tạo ra hệ sinh thái và
cộng đồng đầu tư kết nối. Quỹ đầu tư kết nối cộng đồng và các mô hình Fintech
gọi vốn, P2P là những nguồn tài chính phù hợp với các doanh nghiệp nhỏ và
vừa quản trị minh bạch.

Đề cập tới bài toán vốn cho doanh nghiệp, TS. Cấn Văn Lực nêu quan điểm,
hiện nay, thị trường vốn đang có 6 dòng vốn khác nhau, bao gồm ngân sách
vốn nhà nước, nguồn vốn nước ngoài (vay, phát hành trái phiếu…); huy động từ
thị trường vốn (cổ phiếu, fintech, quỹ đầu tư…); vốn tự có; nguồn vốn tín dụng,
bảo lãnh và vốn từ đối tác. Trong đó, dòng vốn quan trọng với doanh nghiệp là
thuê tài chính. Đây là kênh quan trọng của các doanh nghiệp nhỏ vầ vừa trong
bối cảnh tài sản thế chấp còn thiếu.
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Đối với các nguồn vốn cho nền kinh tế, vốn tín dụng đóng góp 47% tổng vốn
đầu tư năm 2021. Vốn FDI chiếm khoảng 15%; đầu tư công chiếm khoảng
13,5%. Riêng về trái phiếu doanh nghiệp đã và đang tăng tương đối tốt, khoảng
21,5%. Tuy nhiên, huy động vốn từ thị trường cổ phiếu vẫn còn khiêm tốn,
khoảng 3,2% tổng lượng vốn đầu tư vào toàn nền kinh tế.

“Đối với nguồn vốn ngân sách trong năm nay và năm tới, doanh nghiệp cần lưu
tâm hơn về gói hỗ trợ phục hồi và phát triển kinh tế xã hội trong vòng 2 năm
với tổng lượng khoảng 347 ngàn tỷ đồng”, TS. Lực thông tin.

Để phát triển vốn cho doanh nghiệp, ông Lực nêu kiến nghị:  Đối với các cơ
quan quản lý, cần thống nhất thúc đẩy thị trường trái phiếu doanh nghiệp tốt
hơn, lành mạnh hơn. Cơ quan quản lý cần thay đổi cách tiếp cận quan điểm,
phát triển cân bằng, kiến tạo cho thị trường tài chính phát triển, song vẫn kiểm
soát được rủi ro, tận dụng được các cơ hội mới.

Về phía doanh nghiệp, cần đa dạng hóa các kênh huy động vốn, chú trọng kênh
quỹ đầu tư, cho thuê tài chính. Doanh nghiệp khi huy động vốn nên gắn với mục
đích cụ thể, phù hợp với mục tiêu và hiệu quả vốn phát hành. Đặc biệt, doanh
nghiệp cần hướng tới minh bạch và chuyên nghiệp; Đồng thời, quan tâm quản
lý rủi ro tài chính bao gồm lãi suất, tỷ giá...

Trần Nguyên
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