Nang cao hiéu qua cac kénn huy
dong von cho doann nghiép nhd va
via@a tai Viét Nam

ThS. TRAN THI XUAN ANH

Hoc vién Ngéan hang

Hé théng doanh nghiép nhé va vica (DNNVV) ¢6 vi tri hét sirc
quan trong doi véi tang truedng va én dinh kinh té- xa hoi tai
Viét Nam. Tuy nhién, trong qud trinh phdt trién, cdc doanh
nghiép nho va vira thwong phai déi mdt véi nhiéu khé khan,
thdch thire tir nhitng bién dong kinh té vi mé ciing nhiw sw canh
tranh khoc liét tir cdc loai hinh kinh té khac, déc biét la van dé
huy déng von. Piéu ndy xudt phdt tir ban chdt hoat déng kinh
doanh ciia doanh nghiép nhé va vira la logi hinh tiém an riii ro
hoat déng cao, quy mé von thdp, trinh do cong nghé lac hiu,
trinh d6 quan tri doanh nghiép yéu kém... dan dén kha ndng
chéng dé trude nhitng bién dong ciia nén kinh té kém. Bai

viét phén tich cdc kénh dan von cho doanh nghiép nhé va vira
trong nén kinh té, chi ra wu, nhiege diém ciia ting kénh dan
von va nhitng han ché tir phia cdc doanh nghiép nhé va vira
khi tiép cdn cdc nguon von, tir @6 dwea ra khuyén nghi nham cdi
thién van dé huy déng von cho doanh nghiép nhé va vira.

1. Hoat dong doanh nghiép nhé va thanh lap moéi, ting 1,3 lan so véi quy 1
vira tai Viét Nam thoi gian qua nam 2014. Tuy nhién, diéu dang noi 1a sd
1.1. 86 lwong doanh nghiép nhé va viea  lugng DNNVV giai thé, ngimg hoat dong
héng ké tir B Ké hoach va Pau tu  ciing gan véi con s6 thanh 1ap méi trong
(KH&DT) va Tong cuc Thoéng ké thoi gian qua. Tinh dén hét quy 3 nim
(GSO) cho thay s6 luong DNNVV thanh 2014, tong s6 DNNVV giai thé, ngimg
lap méi khong ngimg gia ting qua cac  hoat dong da ting gan gap doi so voi quy
nam vé6i tbe do ting truong binh quan 1 nam 2014, 1én hon 45.000 doanh nghiép.
khoang 20%/ndm trong giai doan 2011- 1.2. Nguén nhén lyc
2013. Xu hudng nay tiép tuc trong 9 thang Theo bao céo ctia Bo Ké hoach va Dau
dau nim 2014 v6i hon 46.000 DNNVV  tuKH&DT trong Sach tring DNNVV Viét
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Biéu d6 1. S6 hrgng DNNVYV trong giai doan 2011-2014

msé lwrgng DNNVV thanh lap méi

0S4 lwong DNNVV ngirng hoat déng, giai thé

Chinh sach & thi trudng Tai chinh - Tién té

kinh doanh cua doanh
nghi€ép nam 2014 so véi
2013 ciia GSO cho thay,
¢6 51,5% s6 doanh nghiép
du kién giit nguyén qui
md vé sd luong lao dong
nhu nam 2013; 38,5%
s6 doanh nghiép du kién
ting qui mo6 lao dong
va chi c6 10% s6 doanh

77.955
69.500 g
i 59.141 3.499 : reea
42398612
5134
18358
s
2011 2012 2013 Q1/2014 Q2/2014  Q3/2014

Nguon: Thong ké tir B6 KH&PT, GSO

Nam 2012, tinh dén 31/12/2011, trong tong sb 6
nhom doanh nghi¢p phan loai theo quy md lao
dong dang hoat dong trén pham vi cd nudc, $6
doanh nghié€p c6 quy mo lao dong dudi 5 nguoi
chiém ty 1¢ cao nhét 32,6%; nhom doanh nghiép
c6 quy mo lao dong tir 5-10 ngudi dung thir hai,
voi ty 1€ 29,6%. Nhoém doanh nghiép c6 quy mo
lao dong tir 10-49 nguoi dung thi 3, véi 28,6%.
Téng cac nhom doanh nghiép c6 quy moé tir 50-
199, 200-299, 300-499, 500-999, 1.000-4.999
va 5.000 nguoi trd 1én chi chiém khoang 9,5%.
Nhu vy, theo tiéu chuin doanh nghiép siéu nhod
v6i quy mo lao dong dudi 10 nguoi thi ty I nay &
Viét Nam chiém ty trong ap dao (gan 62%) trong
tong s6 doanh nghiép. Két qua diéu tra xu hudng

Biéu dd 2. Tong von dau tw va von chii sé hiru ciia DNNVV Viét

Nam 2011- 2014

nghiép du kién giam qui
mo lao dong.

1.3. Quy mé von

V& tong thé, Biéu d 2 cho thiy tong von dau tu
cta cic DNNVV Viét Nam c6 xu hudng tang 1én
trong giai doan 2011- 2014. Cu thé, trong 3 nim
2011- 2013, tong von dau tu cia DNNVV vao
nén kinh té dat muc ting truong binh quan trén
10%/nam. Con s6 nay du doan tiép tuc xu hudéng
tang nhe trong nim 2014, ning mirc tong von
dau tu cia DNNVV dat mirc gan 7.000 nghin ty
ddng. Ngoai ra, két qua diéu tra ciia GSO vé xu
huéng quy md vén nam 2014 so véi 2013 cia
cac doanh nghiép cho thiy, c6 60,8% sb doanh
nghiép trd 101 nam 2014 s€ gilt nguyén qui mo
v6n nhu nam 2013; 33% s6 doanh nghiép du
kién tang qui moé vdn va chi ¢6 6,2% s6 doanh
nghiép du kién giam.

Tuy nhién, vén chu
s6 httu (VCSH) cua cac
DNNVV lai c6 xu huéng

8.000.000

giam nhe trong giai doan

7.000.000

2011-2013, con sb nay lan
luot 1a -0,74% nam 2012

6.000.000

va -1,74% trong ndm 2013.

5.000.000

Nam 2014, miac du con

4.000.000

Ty déng

nhiéu khé khin nhung hiu
hét cac doanh nghiép dugc

3.000.000

di€u tra déu lac quan vé

2.000.000

1.000.000

trién vong phuc hdi va phat
trien hon, do d6 VCSH

dugc ky vong s& tang

2011 2012

khoang 6,5%. Phan 1on

2013 VCSH cia cac DNNVV

2014
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etmsTéng vén dauty es@=V6n chl s hitu
Nguon: Thong ké tir so liéu cua Bo KH&PT, GSO va tinh toan cua tac gia.
Ghi chii: 2014*: La s6 woc tinh dén 31/12/2014
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duoc tao ra tor von riéng
cua chu doanh nghiép, von
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Chinh séach & thi trudng Tai chinh - Tién té

Biéu @6 3. Binh quan tong tai san va von chii sé hiru ciia doanh
nghiép nho va vira 2011- 2014

25,00

SR
&

OSSP

nghiép c6 von didu 18
duédi 1 ty dong (tuong

20,00

duong 50.000 USD)
chiém 42%, tir 1- 5 ty

15,00

ddng (50.000- 250.000
USD) chiém 37%, tir

=1}
=
fi=]
=]
2 10,00 '

5- 10 ty dong (250.000-
500.000 USD) chiém

5,00 {

2011 2012

i Binh quan téng tai san
Ghi chii: 2014*: La s6 wéc tinh dén 31/12/2014

gop ciia ban bé, c6 dong, ho hang.

Mic du dong vé sb lwong nhung tiém lyuc tai
chinh cac DNNVV vén con yéu véi quy md von
nho. S6 liéu tir Hiép hoi DNNVV Viét Nam cho
thdy, cac DNNVV c¢6 tong sé von chiém 30%
téng s6 von dang ky ciia doanh nghiép. Song, sb
doanh nghiép vira chi chiém 2,2%, doanh nghiép
nho chiém 29,6% va con lai 65,7% la siéu nho.
Theo s6 lidu duge TS. Cao Sy Kiém- Chu tich
Hiép hoi DNNVV Viét Nam cung cip, trong co
cAu cac DNNVV Viét Nam nam 2012, cac doanh

Biéu dd 4. Co ciu von ciia DNNVV Viét Nam 2011- 2014

1,00

0,90

0,80

0,70

0,60 +—
0,50 -

040 {— —
030 - =
020 - -
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2011 2012 2013 2014

Nguon: Thong ké tir s6 liéu ciia B6 KH&PT, GSO va tinh todn cia tdc gid.

Ghi chii: 2014*: La sé wéc tinh @én 31/12/2014
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2013

i Binh quén VCSH
Nguon: Thong ké tir so liéu cua B0 KH&DT, GSO va tinh toan cua tdc gia.
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8%, chi c6 13% sb doanh
nghiép c6 von trén 10 ty
doéng (500.000 USD).
S6 ligu Biéu d6 3 cho
thiy, binh quéan tong tai
san cia DNNVV chi ¢
mirc khoang 20 ty dong
(khoang 1 tri¢u USD)
va binh quan VCSH ¢
mirc 8 ty dong (khoang
0,4 triéu USD) trong giai doan 2011- 2014. Néu
s0 v6i cac doanh nghiép niém yét hién nay (von
diéu 1¢ tbi thiéu 1a 80 ty dong trén HOSE) thi
quy mé von ctia DNNVV thap hon 10 lan.

1.4. Co cdu nguon vén

Phan tich cu trac von cia cac DNNVV Viét
Nam cho thay, ty 1¢é ng trén von cua cic doanh
nghi¢p dang & muic cao va c6 xu hudng ting
1én trong giai doan 2011- 2014 va hién dang &
muc khoang 0,6, nghia 1a DNNVV dang di vay
khoang 60% tong
von dé tai trg cho
hoat dong san Xuét
kinh doanh. Theo
thong 1& qubc té,
ngudng no  tbi
da trong co ciu
vén dau tu cla
duy 4n san xuét,
kinh doanh thong
thuong 1a 70% (ty
1¢ hop ly trong
mdi quan hé giira
an toan va hiéu
qua st dung vén
la 40- 60%). Mat
khac, néu so véi
cac doanh nghié¢p

2014

u Hé sé tai san cb dinh

Hé sé no trén téng tai san
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Bang 1. Mot s6 chi tiéu tai chinh ciia cong ty niém yét trén S¢ giao dich

Chinh sach & thi trudng Tai chinh - Tién té

, , Y ae 1.5. Higu  qua
_ chirng khoan Ha Noi kinh doanh
TT Chi tiéu 31/12/2011|31/12/2012 | 31/12/2013 | <

F Toe nam 2010,

1 |SO lwong CTNY 396 396 377 . , ,
2 | Téng vén dau tw cha s& hivu (ty do 78.947 77.980 99.14 anh ~ huong  cua
?ng VO‘I.’I ?u Lf’CAU s& hiru (ty dong) . . . khé khin kinh té

3 |Tong Tai san (ty dong) 640.346 218.810 823.84 T Y
z A e A trong nudc dan dén
4 |Tong No phai tra (ty dong) 530.104 139.628 693.84 \ .
Binh quan No ngén han/Téng tai sén doanh thu va loi
5 | (khong tinh khéi ngan hang, bao hiém) 0,46 0.4 0.39]  nhuancia DNNVV
6 |Binh quan No phai tra/VCSH 2,12 2,89 1,09| bi thu hep, chi phi
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niém yét trén S¢ Giao dich Chimg khoan Ha Noi
(HNX), co ciu v6n ctia DNNVV dang ¢ mirc rui
ro hon nhiéu (Bang 1).

Diéu déng luu y 1a ty 1¢ don béy tai chinh ctia
cac DNNVYV hién nay da & muc cao va lai phy
thudc vao dong tin dung tir cac TCTD. Trong
diéu kién rui ro 13i suat & murc cao nhu thoi gian
qua, diéu nay sé tao ra ganh nang chi phi cho
cac doanh nghiép. Ngay ca ¢ thoi diém hién tai,
1ai suat cho vay da giam nhung chi 4p dung &
nhing khoan vay ngén han, con vay trung va dai
han van hon 10%/nam thi chwa phai la thip. Néu
doanh nghiép tiép tuc gia ting cac khoan ng s&
chi lam tang thém chi phi kiét qué tai chinh. Bai
toan vé cau tric von tdi wu s& khong duoc giai
quyét trir khi doanh nghiép phai tu cai thién céu
trac von ciia minh trude khi mudn hap thu dong
tin dung tir cac TCTD.

Biéu do 5.

Dy kién doanh thu va loi nhuén ciia doanh nghiép nim 2014

80,00%

70,00%

60,00%

50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

10,00%

=

0,00%

Giam Bang Cao hon

Nguon: Xu huwéng kinh doanh ciia doanh nghiép 2014, GSO
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san Xxuat ting cao
khién DNNVV du
c6 tang doanh thu nhung l¢g1 nhuén trude thué lai
giam déng ké. Néu nhu nam 2010, lgi nhuan cua
DNNVYV la 80,59 nghin ty dong (chiém 22,87%
téng loi nhudn trude thué cia toan bd DN), thi
nam 2012 con s nay giam dang ké, chi con 22,82
nghin ty ddng (chi chiém 7,26% tong loi nhuan
trude thué ctia toan bo DN). Ty 16 DNNVV thua
16 ting tir 25,14% nam 2010 1én 65,8% vao cudi
thang 9/2013. Ty 1€ doanh nghiép kinh doanh c6
li ciing giam tir 64,12% nam 2010 xudng con
34,12% vao cudi thang 9/2013. Két qua, theo Bo
KH&DT, s6 lugng doanh nghiép giai thé, ngimg
hoat dong ndm 2013 1a 60,7 nghin doanh nghiép,
tang 11,9% so v&i nam 2012 va 12,5% so voi
nam 2011.

Tuy nhién, khao sit cia GSO vé xu hudng
doanh thu va lgi nhuan cua doanh nghi¢p noi
chung trong ndm 2014 cho thay btic tranh séng
stia hon vé trién vong
doanh thu va lgi nhuéan
ciia DNNVV. Cu thé, s6
doanh nghiép du kién
taing doanh thu nam
2014 so véi nam 2013
cao hon nhiéu véi ty 1&
71,6%, chi c6 14,7%
doanh nghiép du kién
gilt nguyén qui md va
13,7% doanh nghiép du
kién giam. C6 75,1% s6
doanh nghiép du kién
lgi nhugn trudc thué
nam 2014 cao hon ndm
2013, chi ¢6 5,8% s
doanh nghiép du kién

Nguon: Tong hop tie HNX

= Dv kién doanh thu

m Dv kién loi nhuan
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Chinh séach & thi trudng Tai chinh - Tién té

Béng 2. Chi tiéu hiéu qua kinh doanh cia DNNVYV 2011- 2014

ST LT ‘_'

Nhitng con sb trén giai dap

Nguén: Tong hop dwa trén sé liéu ciia GSO
Ghi chu: (*) Dy tinh dwa trén doanh thu thuan va loi nhudn trude thuée

loi nhuan nam 2014 bﬁng nam 2013 va 19,1%
doanh nghiép du kién loi nhudn giam.

Véi sy lac quan ciia doanh nghiép vé trién
vong nam 2014, hi¢u qua hoat dong kinh doanh
cua DNNVYV ciing duogc ky vong cai thién dang
ké. Nam 2012, v&i mot déng von kinh doanh bé
ra, DNNVV chi thu dugc 0,86% ddng loi nhuan,
song con sb nay nam 2013 1a 4,79% va ky vong
nam 2014 dat 6,22%. Tuong tu, ty suat lgi nhuan
trén tong tai san va ty suat loi nhuan trén doanh
thu cua DNNVV ciling ¢6 xu hudng ting 1én
trong 3 nam gan ddy, mac du vay van & muc rat
thap néu so sanh vai cac doanh nghiép niém yét
trén HNX.

Tuy nhién, diéu dang quan tam 1a trong khi 13i
vay pho thong ctia cac doanh nghiép trong 3 nim
tro lai ddy ¢ mirc 10%- 12%, ty suét sinh 10i trén
VCSH (ROE) cia DNNVYV thép hon rat nhiéu
mit bang 13i suat nay. Diéu nay dong nghia voi
viéc loi nhuan khong du bu dip chi phi 13i vay.

Biéu dd 6. Lii sut cho vay binh quin va ROE ciia
DNNVYV, DN niém yét trén GCHNX

i ROE cua DNNVV

ROE Doanh nghiép niém yét trén HNX

e i suét cho vay binh quan

15 09,15 90% ; 8%
20, 13,19%
’ 12,9%

6,28%

3,47%
0,86%

2010 2011 2012

Nguon: Tong hop tir HNX, Ngdn hang Nha nude Viét Nam
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_ “Ctﬁ tiéu 2011 2012 2013 2014 phén nao cho 1y do vi sao 13i
Tong tai san 5,369,536 | 5,930,806 | 6,567,166 | 6,999,133 suét giam, doanh nghiép vin
Vén chli s& hivu 2,684,768 | 2,664,807 | 2,618,547 | 2,790,787 | i i cich trd no, gidm ty
Doanh thu 3,641,014 4,831,696 | 5,350,130 | 5,702,044 1 don béy béi duoc cho 1a
Ty st INTTTong T5 | 659%| 0. | 19| 2] TC 0 Suit 10%nam vin

Ysu?t ong o0 oo 0 =2 =22 kha cao doi vdi cac doanh
Ty suat LNTT/VCSH 13.19% 0.86% 4.79% 6.22% A A, 1 \

L= nghi€p, nhat la trong tinh
Ty suat LNTT/Doanh thu 9.73% 0.47% 2.34% 3.04% , Ar o4 o .

trang san xuat dinh tr¢, thi

truong bat dong san doéng
bang va gia tri hang ton kho
tang cao nhu hién nay.

2. Thye trang cic kénh cung cip von cho
DNNVVdoanh nghiép nhé va vira

Théng ké tir cac cudc khao sat vé tiép can
von vay ciia DNNVV Viét Nam ciing nhu tir
cac y kién ctia cac chuyén gia kinh té cho thay,
cac DNNVYV tai Viét Nam thuong huy dong
von tir céc nguén bén ngoai phuc vu cac muyc
dich nhu dap ng nhu cu san xuat kinh doanh
thuong xuyén, phuc vu hoat dong dau tu va hoat
dong xuat nhap khau. T nam 2011 dén nay, do
tinh hinh hoat dong kinh doanh kho khan, cac
DNNVYV tai Viét Nam c6 xu hudng huy dong
von bén ngoai chi yéu dé duy tri hoat dong san
xuét kinh doanh va dé ton tai vuot qua giai doan
kho khan trudc mat.

Niam 2011, Vién Nghién ctru Quan 1y Kinh té
Trung wong (CIEM) da thuc hién khao sat 169
DNNVV d tim hiéu nhu cau von ciia DNNVV.
Phan 16n doanh nghiép trong mau khao sat thudc
vé linh vuc dét may, xi ming.
Day dugc xem la nganh thu hut
nhiéu lao dong va c6 xu hudng
héi nhap sau rong trong khu vuc
Asian. Két qua cho théy, chi co
44,4% doanh nghlep muon tiép
cén cac ngudn vOn tir cac t6 chirc
tai chinh (chi1 yéu ¢ ky han hon
12 thang) dé dap ung nhu cau
hoat dong san xuét kinh doanh.

4,79% S4 con lai st dung von tu co bén
1,38% trong doanh nghiép hodc vay tur

ban be, gia dinh, hoéc gap kho

2013 khan khong thé t1ep can dugc

ngudn von tir cac to chuc tin
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Biéu dd 7. Muc tiéu huy dong von ciia DNNVV

thi trucng Tai chinh - Tién t

(D

Tuy nhién, trong vong

80,0%

3 nam tr¢ lai day, Xuét

70,0%
60,0%

hién thém mot so nhu
cau von maéi doi voi cac

DNNVV, d6 1a nhu cu

50,0%

von phuc vu hoat dong ti
cau trac doanh nghiép.

40,0%

Diéu ndy mot mat phu

30,0%

hop véi chu truong tai co

20,0%

cau nén kinh té cua Nha

10,0%

_ nudc, mat khac, d61 moi
va tai cau tric cling la

0,0% T T T

Xay dyng Mua sdm Taitro vén Taitro nha Chicho
nha clra, may méc, Ilwu déng cung cap hoat ddng

kho hang  thiétbi

Nguon: Két qua khdo sdt vé nhu cau von DNNVV 2011, CIEM

dung. Ngoai ra, két qua khao sat ciing cho thdy
DNNVV thuong st dung cac khoan vay bén
ngoai dé tai tro cho nhu cau vén luu dong hoac
phuc vu san xuit kinh doanh (chiém 69,7%).
Con s6 nay cao hon rat nhidu so véi muc tiéu huy
d6ng von nham mua may moc, thiét bi (29,3%),
xdy dung nha cira, kho hang, bén bai (14,1%).
Ty 1& von huy dong cia DNNVV cho muc tiéu
nghién ctru gan nhu khong co.

Bie¢u do 8. Cac kénh dan von doanh nghiép
nho va vira

Vén dau Thi

tredrng
trai phiéu

tw mao
hiém

Tin dung
thwong
mai

Nguon: Tdc gid tong hop

\P CHi KHOA HOC & PAO TAO NGAN HA}

diéu kién can thiét d¢ cac

Muc dich L
khac doanh nghiép c6 dugc sy
nghién ctru doi méi trong hoat dong
va phat va vugt qua tinh hinh
trién

kho khan chung. Bén
canh do, ciing do tinh
trang kho khin chung ctia doanh nghiép dan dén
viéc ng lwong ngudi lao dong, khong giai quyét
dugc quyén loi va chinh sach cho nguoi lao
dong, cac DNVVN ciing ¢6 thé huy dong von
dé tra no luong va dam bao quyén loi ngudi lao
dong.

V& co ban, dé giai quyét cac nhu cdu von néu
trén, DNNVV thuong sir dung hai ngudn chinh
1a VCSH va von vay tir cac TCTD. Cac ngudn
vbn khac thuong phu thudc vao dic diém kinh
doanh va chinh sach phat trién vi mé ctia Chinh
phu trong tung thoi ky.

2.1. Vén chii sé hitu

Dbi voi nguon VCSH, DNNVV thuong huy
dong theo cac phuong phap:

- Huy dong von gop ban dau cta cac chi s
hiru: Pay 14 ngudn von ban dau do cac chii s&
hiru doanh nghiép truc tiép dau tu khi thanh lap
doanh nghiép hodc tir nhiing nguoi than quen.

- Huy dong tir o1 nhuan sau thué: Trong qua
trinh kinh doanh, doanh nghiép c6 thé lam ting
ngudn VCSH bang hinh thirc tai dau tu loi nhuan
thu duoc.

- Huy dong ngudn vbn bd sung bang cach két
nap thém thanh vién, nha dau tu moi.

Theo diéu tra ciia GSO, dén dau thang 5/2012
¢6 hon 42% s6 doanh nghiép khong vay von
trong hoat dong kinh doanh. S6 doanh nghiép
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nay chi dwa vao von tu c6 dé kinh doanh va khong
vay muon cua bt ky ai. Khi doanh nghiép di
vao hoat dong kinh doanh va gap khé khan nhu
trong giai doan tir 2011 dén nay, DNNVV phai
tim kiém ngudn von khac, theo d6, gan 39% c6
vay von tir ban bé, ngudi than. Tuy nhién, kénh
huy dong vn nay thuong rat han ché vé mat quy
mo va thoi gian. Do vay, day chi 1a kénh huy
dong von tam thdi cho DNNVV.

2.2. Vay tir to chikc tin dung

Két qua khao sat cia GSO (2012) cho thay
trong s6 58% s6 doanh nghiép c6 vay vén tir
ngudi khac, thi hon 58% trong sb ho ¢ vay von
tir NHTMNN, gan 30% c6 vay von tir NHTMCP.
Tuy nhién, s liéu ctia Ngan hang Nha nudcViét
Nam (NHNN) trong nam 2011 cho thay ch1 co
hon 1/3 s6 DNNVV co thé tiép can ngudn vén tir
cac TCTD, 1/3 kho tlep can va 1/3 con lai hoan
toan khong tiép can dugc. Dén nim 2013, theo
s0 liéu cua TS. Cao Sy Kiém' ty 1& nay con trd
nén dang ngai hon khi chi c¢6 20% DNNVV tiép
can duoc von vay cua NHTMTCTD va cac td
chuc tai chinh khéc.

Danh gia vé kha ning dap ung vay von ciia cac
ngan hang, két qua khao sat cia GSOTT vé xu
huéng doanh nghiép 2014, trong s6 3.748 doanh
nghiép dang vay von tai cic ngan hang dugc
hoi vao thoi diém thang 3 nam 2014; 25,9% cac
doanh nghiép cho riang ngan hang dap tng duoc
dudi 25% nhu cau vay von cua doanh nghiép,
39,6% cho rang ngan hang dap tmg duoc tir 25%
dén 50%; 19,7% cho rang ngan hang dap ung
dugc tir trén 50% dén 75% va 14,8% cho rang
ngan hang dap ung dugc trén 75%.

Vé nguyén nhan cic doanh nghiép khong vay
vbn tir cac NHTM, trong s6 3.873 doanh nghiép
khong vay von duoc héi vao thoi diém thang
3/2014, ¢6 70,3% sb doanh nghiép tra 1i khong
c¢6 nhu cdu vay; 22,9% cho rang thu tuc phirc
tap, mét nhiéu thoi gian; 18,8% cho rﬁng 131 sudt
quéa cao; 15,7% cho rang ho c6 kha ning huy
dong von tir cac ngudn khac; 14,4% cho ring
khong du tai san dé thé chap; 7,8% cho rang von
tu c6 dé d6i ung khong dap tmg yéu cdu cua
ngan hang; 6,4% cho rang phai tra thém chi phi

' Dién dan kinh t& mua thu 2014
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khac ngoai 1ai suat.

2.3. Huy déng vén thong qua phdt hanh trdi
phiéu

Sau hon 13 nam hoat dong, thi truong trai
phiéu di c6 mirc ting truong tdt, binh quan hang
ndm giai doan 2001- 2011 dat hon 40%. Bao
c4o Theo ddi trai phiéu Chau A ctia ADB cho
thdy hai ndm gan day Viét Nam 1a thi truong trai
phiéu c6 muc ting truong cao nhit trong khu
vuc, dat 25 ty USD trong nam 2013. Tuy nhién,
néu tinh theo tiéu chi tong du no trén GDP thi
quy md thi trudng van con thip so voi mot sb
qudc gia co trinh do phat trién hon nhu Thai Lan,
Malaysia... Téng du ng thi truong trai phiéu
tinh t&i thang 3/2013 tai Thai Lan 1a 75% GDP,
tai Malaysia 1a gan 110% trong khi con s6 nay
tai Viét Nam chi trén 20%.

Mit khac, néu nhin vao co céu thi truong trai
phiéu c6 thé thay ty 1¢ giira trai phiéu Chinh phu
va trai phiéu doanh nghiép c6 muc chénh léch
kha rd rang, phan anh sy chi phdi thi truong
clia trai phiéu Chinh phu. Cu thé, tinh dén cudi
2012, trai phiéu Chinh phu va trai phiéu duoc
Chinh phu bao 1anh chiém khoang 15,7% GDP,
trai phiéu doanh nghiép chiém khoang 5,56%
GDP va mdt phan nh6 con lai 1a trai phiéu chinh
quyén dia phuong. Song ngay ca véi mot ty 18
vay no tir phat hanh trai phiéu khiém t6n nhu
vay, day van chua thuc su 12 kénh huy dong von
dai han cho doanh nghiép khi ma ty 18 trang thau
cao nhét lai 13 cic trai phiéu c6 ky han duéi 5
nam (chiém khoang 90% khéi lugng phat hanh).

2.4. Vén tir cho thué tai chinh

Cong ty cho thué tai (CTTC) chinh thirc xuét
hién tai Viét Nam tir cudi ndm 1997. Cho dén
nay da c6 13 cong ty CTTC, trong d6 c6 8 cong
ty truc thudc ngan hang, 1 cong ty lién doanh va
4 cong ty c6 von dau tu nude ngoai. CTTC duoc
xem la mdt phuong thtrc tin dung trung va dai
han rat can thiét cho cac DNNVV. Doanh nghiép
khong phai dap ing yéu ciu tai san thé chap nhu
hinh thtrc tin dung ngan hang, nhung cac cong
ty CTTC van c6 thé tai tro xap xi 100% mtic chi
phi v6i tai san 1a thiét bi, may moc, phuong tién
van chuyén, bat dong san. Hi¢n nay mic tai trg
6 thé 1én dén 90% gia tri cho thué. Bén canh do,
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cac CTTC thuong khong c¢6 sy phan biét ddi xir
v6i cac thanh phan kinh té khac nhau, d6i tugng
CTTC chu yéu la cac doanh nghiép ngoai qubc
doanh.

Tuy nhién, theo két qua nghién ctru cia Lé
Hoa (2011) dya trén khao sat ngau nhién dbi voi
1.000 doanh nghiép thudc cac thanh phan khac
nhau thi hon 70% s6 DN duogc hoi tra 1oi rang
ho biét rat it va chua bao gid tim hiéu, sir dung
dich vu CTTC; gﬁn 20% hoan toan khong biét
vé dich vu nay, tham chi c6 DN hiéu CTTC nhu
hoat dong mua tra gop, nhiéu DN chua hiéu 16
ban chét cép tin dung cua dich vu CTTC, chua
thdy rd dugc hiéu qua, loi ich tir dich vu CTTC
mang lai; hau hét cac DNNVV déu chua st dung
ngudn vén nay. Khi c¢6 nhu cau vé vén dé doi
moi cong nghé, mua sim may moc thiét bi, cac
DNNVYV vén tim dén cac NHTM mic du & day
thii tuc rat chit ch& va didu kién dé vay khé khin
hon nhiéu.

2.5. Tin dung thwong mai

Tin dung thuong mai la loai tin dung gitra cac
nha doanh nghiép cap cho nhau vay, khong co su
tham gia ctia ngan hang, duoc biéu hién qua cac
hoat dong nhu ky giri dai Iy hodc giao hang ky so.
Tin dung thuong mai cling thuong dugce su dung
trong thanh toan qudc té thong qua hoat dong
m¢ L/C. Tuy nhién, hoat dong tin dung thuong
mai hién chua dugc st dung phé bién & nudc
ta. Pac biét, ty 1€ cac DNNVV sur dung dich vu
nay con kha thap, chi khoang 18,5% DN sir dung
trong thanh toan xuét nhap khau. Nguyén nhén
1a do phan 16n cac DN nay chua tao duoc uy
tin trong thanh todn, khong tin twdng 13n nhau.
Quan h¢ giira DN trong nude va cac ddi tac nude
ngoai thiéu cac thong tin can thiét, do d6 thiéu
do tin cay... Co s¢ phap ly thira nhan va bao v¢
quyén loi cho cac bén tham gia hoat dong tin
dung thuong mai di c6, nhung khi ¢6 tranh chap
xay ra, viéc theo kién thu tuc rat phuec tap va tén
nhiéu chi phi.

2.6. Vén tir cic quy ddu tw mao hiém

Cac quy dau tu mao hiém bat ddu vao Viét
Nam vao nam 1995, nhung dau tu mao hiém
chi thyc sy phat trién sau nam 2003. Ban chét
clia cac quy nay 1a tim kiém va ddu tu vao toan
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bd hoat dong kinh té mang tinh phat trién, sang
tao, c6 do mao hiém cao nhung tiém nang hiéu
qué ciing cao. C6 thé ké dén nhiing cai tén nhu:
Mekong Capital dau tu chu yéu vao cic cong
ty tu nhan va cong ty ¢ giai doan dau qua trinh
cd phﬁn hoa, trong hoat dong xuét khau; IDG
Venture dau tu trong linh vuc xut ban 4n phim
chuyén nganh, t6 chic cac trién 1am hoi nghi
trong linh vuc cong nghé thong tin; Vina Capital
chu yéu dau tu vao cac doanh nghlep Mac
du hién nay nhiéu quy dau tu mao hiém 001 thi
truong von nudc ta 1a thi truong wu tién s6 mot
dé dau tu trong thoi gian t6i, nhung hoat dong
clia cac quy ciing nhu loai hinh dau tw méi nay
hién vAn con nhiéu gii han ddi véi cac DNNVV
xuét phat tir nhimg nguyén nhan nhu:

- Cac doanh nghiép chu’a ¢ sw chudn bi tot
trong viéc tiép cdn dong vén mao hzem do chua
c¢6 nhan thirc ding dan va thiu dao vé von mao
hiém ciing nhu cach thirc tiép can c6 hiéu qua
dong vén nay.

- Moi truong kinh doanh con ton tai mot sé
yéu t6 bt lgi nhu: Con phan biét ddi xir voi khu
vuc doanh nghiép tu nhan; co sé phap ly cho quy
dau tu mao hiém chua hoan thién; chua c6 mot
thi truong khoa hoc cong nghé phat trién dung
tam; van dé bao ho tai san s& hitu tri tué chua du
manh, thi truong chimg khoan chua phat trién
day di va khong dong bo, quy mo thi trudng con
kha nhd, tinh thanh khoan chura cao.

- Hau hét cac nha quan 1y cao cap déu la nguoi
nuoc ngoai. Kha nang tan dung co hdi bi han
ché boi khong c6 cac nha chuyén mén Viét Nam
trong doi ngll cac chuyén gia quan ly. Ngoai ra,
cac chuyén gia diéu hanh cac quy Viét Nam c6
kinh nghiém rat it vé von mao hiém.

2.7. Cac quy cua Chinh phu

Trong vong 3 nam trd lai day, cac ngudn von
ho trg dic biét da giup duy tri hoat dong ciing
nhu hd tro san xuét, dau tu va xuat khau cho
nhiéu DNNVV tai Viét Nam, gép phan gitp
cac doanh nghi¢p vuot qua giai doan kho khin
khing hoang dé tién t6i giai doan phuc hdi nén
kinh té sau khing hoang. Ngudn vén hd trg cac
doanh nghiép thuong dén cha yéu tir Nha nudc,
tir cac chuong trinh hd tro cta cac t6 chuc tai
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chinh, chwong trinh lién két véi nudc ngoai va
mot sd chuong trinh hd tro tir cac td chirc xa hoi
khac.

Thuyc hién chii truong hd trg va phat trién cac
DNNVV ctia Chinh phu Viét Nam, da c6 nhiéu
t6 chire Nha nude dugc thiét 1ap dé cung ing von
cho caic DNNVV nhu Ngéan hang Chinh sach Xa
hoi, Ngan hang Phat trién Viét Nam, Ngan hang
Hop tic xd va gan day nhat 1a Quy Phat trién
doanh nghiép nho va vura (SMEDF) dugc Thu
tuong Chinh phu thanh 1ap ndm 2013.

Tuy nhién, hinh thirc vay v6n wu dai ciia Nha
nude hay vay uu dai qua cac chuong trinh du an
ctia nude ngoai da phan déu thyc hién qua trung
gian la cdc ngan hang va phai thod man nhiing
diéu kién cu thé cua chuong trinh. Vi thé, viéc
tiép can ngudn von nay ciing khong dé dang cho
DNNVY, tham chi qua trinh tham dinh con ngat
ngheo hon.

3. Mt sé dé xuit ning cao hidu qua cic
kénh huy dong von cho doanh nghiép nhé va
vira tai Viét Nam

Mt la, phat trién san giao dich ching khoan
nham ting cuong kha niang huy dong VCSH cho
DNNVV. Mic di HNX ra doi nham huéng dén
cac doanh nghiép c6 quy mé nhoé va diéu kién
niém yét dugc néi long hon so voi .HOSE, song
cho dén nay van chwa thyc sy thu hat duoc nhiéu
doanh nghi¢p, dac bi¢t la DNNVV. Trude mét,
thi truong OTC cho DNNVV ¢6 thé 14 budc di
dau tién, giup cac doanh nghiép c6 quy mo von
nho c6 thé phat hanh c¢6 phiéu huy dong vén.
V& dai han, scac So giao dich chiing khoan nén
m¢& thém céc san giao dich chimg khoan chuyén
biét cho DNNVV nhu da thuc hién ¢ Thai Lan,
Vuong qudc Anh. Didu nay lam giam thiéu ap
luc cho hé théng tin dung, déng thoi tao co hoi
cho DNNVV cai thién cu trac vén ctia minh
mdt cach nhanh chéong véi chi phi ré hon thi
truong no truyén thong.

Hai la, quan tam, tao cac tién dé can thiét
hudng téi phat trién thi trudng trai phiéu thong
qua cac san pham ching khoan hoa. Chimng
khoan hoa la mét trong nhiing k¥ thuat tai chinh
phat trién nhat da va dang dugc sir dung rong ri
tai nhiéu thi truong trai phiéu khu vuc va qubc
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té do dem lai rat nhiéu loi ich riéng cho doanh
nghiép huy dong von. Chimg khoan hoa 1a mot
qua trinh k¥ thuat tai chinh theo d6, mot tap hop
cac tai san tai chinh (hién c6 hoac s€ hinh thanh
trong twong lai) ctia nhitng ngudi di vay, du diéu
kién dé thé chéap theo luat dinh, dugc ding lam
tai san bao dam dé dam bao nghia vy thanh toan
cho viéc phat hanh trai phiéu ciia ngudi di vay
d6 (goi chung 1a trai phiéu dam bao bang tai
san). Tién nhan dwoc tir ngudi mua cac chimg
khoan nay s& dugc chuyén dén cac t6 chirc tin
dung ngan hang va phi ngan hang dé cac t6 chirc
nay cho ngudi thé chip tai san vay tién. Ching
khoan hoa chinh 13 qua trinh dua cac tai san thé
chip sang thi truong thtr cép, noi ma ching c6
thé trao di doi lai.

Ngay nay céac giao dich ching khoan hoéa da
trd nén rat phd bién trén céac thi truong tai chinh
khu vuc va quéc té, trong d6 rat nhiéu giao dich
dugc thyc hién ¢ pham vi da quéc gia (cross-
border). Tuy nhién, & Vi¢t Nam hi¢n nay chua
c6 mot doanh nghiép nao tng dung chung khoan
hoa trong hoat dong huy dong von ciia minh vi
chua c6 khung phap 1y cho hoat dong nay; thi
truong chimg khoan dang ¢ trinh d6 so khai, dac
biét trong nhiéu nim qua cac doanh nghiép Viét
Nam da qua quen véi tdp quan vay tin dung
ngan hang trong nudc vi phuong thirc nay don
gian, thuan tién, phu hop véi thuc trang trinh
dd quan tri tai chinh yéu kém cua cac doanh
nghiép hién nay. Do d6, dé thiic day thi truong
chig khoan hod ra doi va phat trién, trudc hét
can xdy dung khung phap 1y vé ching khoan
hoa.

Ba la, phat trién von dau tu mao hiém. Vén
dau tu mao hiém déng vai trd quan trong trong
viéc khuyén khich céac t6 chirc, ca nhan c6 tinh
thin mao hiém va sang tao tham gia vao qua
trinh d6i méi cong nghé, dong thoi tro gitp cac
doanh nghiép nhé dang trong giai doan dau phat
trién kinh doanh.

Dé thu hut cac quy dau tu mao hiém qudc té,
can c6 mot s6 dinh huéng va chinh sach cu thé,
nhu. Chinh phu c6 thé tham gia thanh lap quy
dau tu von mao hiém cia dja phuong tir nhiéu
ngudn khac nhau (Ngin sach Nha nudc, cac
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ngudn tai tro qudc té va dong gop ctia cac doanh
nghiép). Muc dich cha yéu 1a cho vay d6i véi
nhiing du 4n c6 y tudng trong linh vuc khoa hoc
cong nghé¢ mai, cac doanh nghiép trong giai dai
doan dau phat trién, c6 trién vong kha thi, c¢6 rui
ro cao vdi lgi nhudn 16n. Ngoai ra, Chinh phu c6
thé thanh 1ap riéng mot ban quan 1y hoat dong
dau tu vén mao hiém, va thanh 1ap Hi¢p hoi cac
nha dau tu von mao hiém Viét Nam.

Chinh phu Viét Nam nén mién giam thué d6i
v6i phan thu nhap phét sinh khi nha dau tu mao
hiém két thiic thuong vu, khuyén khich cac kénh
tin dung khac hd trg cho hoat dong du tu mao
hiém nhim gia ting lugng cung von trén thi
truong.

Bén la, déy manh hoat dong CTTC. pé
khuyén khich céc cong ty CTTC chu dong va
tich cuc hon trong hoat dong hd tro tai chinh cho
DNNVV, mdt s van dé can duoc chu trong:

- NHTM c6 thé cho cic cong ty CTTC vay
v6n trung dai han véi 13i suat vu dai hop ly dé
cac cong ty nay co diéu kién mé rong quy mo,
cung Ung von trung dai han cho DNNVV véi
gia ré. Pay ciling 1a hinh thirc uu dai gian tiép
cho DNNVYV trong qué trinh huy dong vén kinh
doanh. Ngoai ra, NHTM c¢6 thé cho cic cong ty
CTTC vay von trung dai han theo hinh thirc thé
chap bang ho so dang CTTC.

SUMMARY

Chinh sach & thi trudng Tai chinh - Tién té

- Can sira d6i bd sung cac van ban phéap 1y hién
hanh tao diéu kién cho hoat dong CTTC phat
trién nhu: Ngan hang Nha nuéc thio g chinh
sach dé cac cong ty CTTC c6 thé tham gia thi
truong lién ngan hang, tiép xuc to chic dau tu
qudc té, ban hanh co ché trich lap dy phong rii
ro phu hop, thye hién co ché cho thué hop von. m
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Improving the efficiency of capital mobilization channel for small and medium enterprises

Small and medium-sized enterprises (SMEs) plays important role in sustainable socio-econmic growth of
Vietnam. However, the development of SMEs have often faced with many difficulties and challenges from
economic changes and its competition, especially from raising capital. This comes from the nature of the SME
business with potentially risky in term of low capital scale, backward technology level, weakness of corporate
governance, accordingly lack of ability to resis shocks of poor economic performances. The results of the
analysis of capital channel for SMEs hav been pointing out advantages and disadvantages of each channel
and the SMEs’ limitation as well in accessing external capital, which make recommendations to improve the

efficiency of capital mobilization for SMEs.
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