Thi trwedong von trong viéc hd tro von cho doanh nghiép
TS. Nguyén Thi Kim Thanh”

Thi trudng von 1& mot bo phan cua thi truong tai chinh. Thi trudng
von gom cac thi truong: thi trudng ching khodn, thi trudng trai phiéu va thi
truong tin dung trung va dai han. Tham gia thi tai chinh gom c6 Ngin hang
Trung wong, Kho bac Nha nuéce, cac dinh ché tai chinh, cac nha méi gioi
tién té, ching khoan, cac doanh nghiép va ca nhan. Cé4c san pham cua thi
truong von bao gdm co phiéu, trai phiéu chinh phu, trai phiéu cong ty, khé
wdc thé chap va tin dung trung, dai han cua ngén hang.

Thi truong von dong vai trO quan trong trong viéc tai trg cac khoan
dau tu dai han cho chinh phu, cac doanh nghiép, cac ho gia dinh. Thi truong
vén, nhét 12 thi truong chimg khoan con duoc xem 1a: “han thir biéu” do

“stc khoé” cua nén kinh té. Vai trd quan trong ntra cua thi truong von, dic
biét 1a cua thi truong trai phiéu cong ty, 1a gop phan giam thiéu van dé “sai
léch kép” (sai léch ky han va dong tién) cta hé thong ngan hang va cac
doanh nghiép. Ly do 13, thi truong trai phleu cong ty tao diéu kién thuan loi
cho viéc phat hanh céc trai phiéu dai han bang dong noi té dé tai tro cho hoat
dong dau tu kinh doanh dai han trong nudc, giam bét sy phu thude va nguon
vén vay tir hé thong ngan hang.

Déi voi Viét Nam hién nay, von cho hoat dong doanh nghiép van chu
yéu dua vao ngudn von vay ngan hang. Trude khi thi trudng ching khoan va
thi truong trai phiéu phat trién, vén cho doanh nghi¢p cho san xuat, kinh
doanh chu yéu 14 von vay ngan hang. Theo s liéu diéu tra thuc trang doanh
nghiép cta Tong cuc Théng ké, vn cha s hitu binh quan cua cac doanh
nghiép cudi nam 2001 chi chiém 32% tong tai sin, va khoang 32% tong
nQUOn vén. Chi dén khi thi truong chimg khoan Va thi truong trai phiéu phat
trién, cling v&i Sy mé cira cua nén kinh té, thi ngudn von vay ngan hang cua
doanh nghlep moi giam, di chwa nhiéu.

Péi voi cac doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan thi ty
Ié vén vay ngan hang trén tong tai san giam dang ké (xem bdng 1). Tuy
nhién, dbi v6i rat nhiéu don vi chua niém yét thi von vay ngan hang van 1a
chu yéu trong tong ngudn von doanh nghiép.
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Céc s liéu trén con cho thay, doanh nghiép nao vay vén ngan hang it
thi lgi nhuén cao hon doanh nghiép vay von ngan hang nhiéu. Piéu nay cho
thay Vlec phat trién thi truong von cd ¥y nghia rat quan trong trong viéc ho
trg ngudn von cho doanh nghiép, dong thoi, glup doanh nghi€p co lgi nhuan
cao hon khi khong phai phy thudc qua nhiéu vao ngudn von ngan hang. Nhat
|a trong bbi canh hién nay, khi lam phat gia tang, cac ngén hang thuong mai
(N HTM) thit chit ngudn von tin dung, 14i suat cao cang dat ra sy can thiét
d6i v6i cac doanh nghiép trong vige tu tim ngudn vén kinh doanh cua minh
va giam dan sy phy thudc vao vdn vay ngan hang.

Theo khao sat cia Phong Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam
(VCCI) nam 2010 cho thdy, chi ¢6 khoang 20% doanh nghiép dugc khao sat
chiu dung dugc muc 14i suat vay tir 16 - 20%/nim (vao thoi diém dau nim
2010). Nhiéu doanh nghlep s€ phai thu nh6 quy moé san suat néu 14i vay ngan
hang tiép tuc gia ting cung v6i diéu kién moi truong kinh doanh tro nén kho
khan hon. Theo mdt diéu tra khac cia Bo Ké hoach va Pau tu, chi co 1/3
doanh nghiép c6 kha ning tiép can ngudn vén ngin hang, 1/3 kho tiép can
va 1/3 khong tiép can dugc. Kho khin 1a do ca thu tuc va I4i sut.

Theo ly thuyét vé thir ty uu tién huy dong von thi dau tién 1 huy dong
tir ban than doanh nghiép, néu bat budc huy dong bén ngoal thi viéc vay ng
hodc phat hanh trai phiéu duoc uvu tién hon 1a phat hanh cb phleu Vi¢c mot
doanh nghlep phat hanh trai phiéu thuong duoc nhin nhan 1a diu hiéu tich
Cuc hon veé trién vong doanh nghiép so vo1 viéc doanh nghiép do phat hanh
6 phiéu. O céc thi truong phat trién, so sanh viéc phat hanh trai phiéu véi
vay ng ngan hang thi viéc phat hanh trai phiéu c6 chi phi thip hon, tranh
dugc nhimng gidi han str dung von vay, gidi han vé tai san dam bao va mang
dén dau hién tich cuc hon vé kha ning tiép can thi truong von tot cia doanh



nghiép. Bén canh do, khi phat hanh trai phiéu, doanh nghiép con c uu thé
quang ba tén tudi trong qua trinh phat hanh. Boi vay, viéc phat trlen thi
truomg von sé tao diéu kién rat thuin loi dé cac doanh nghiép tim ngudn vén
cho minh.

Thye trang thi trudng von Viét Nam trong viéc hd trg von cho
doanh nghiép.

Trong phan nay, cha yéu di vao phan tich thuc trang cua thi trudng
chung khoan va thi trudng trai phiéu.

Thi truong chimg khoan Viét Nam di vao hoat /dong tir 7/2000. Ban
dau chi c6 4 cong ty niém yét voi tong gia tri c¢6 phiéu mem yét 1a 387 ty
VND, dén cubi nam 2010, d4 c6 643 doanh nghiép niém yét voi gia tri von
hoa thi truong dat 701,9 ti ddng, twong dwong 40% GDP. So véi nam 2009,
s6 doanh nghiép niém yét méi da ting 189 doanh nghiép (42%), mic ting
ky luc ké tir khi ra doi cua thi trudng ching khoan Viét Nam. Cé thé noi,
nhitng thanh twu dat dugc trong 10 nam hinh thanh va phat trién 12 rit dang
ghi nhan khi thi trudng ching khoan dan ting budc tré thanh kénh huy dong
vén trung, dai han hiéu qua cho doanh nghiép, 14 mot san choi tai chinh dap
mg nhu cau dau tu cua cac ca nhan, doanh nghiép, cong ty tai chinh... song,
nhin chung, nhimg gi thi truong lam dugc van chua dat dugc nhu ky vong.

Mic du toc do ting nhanh nhu Vay, nhung nguon vbn ho trg thue sy
cho doanh nghi¢p tir thi truong nay con rat nho trong téng ngudn von kinh
doanh cua doanh nghiép. S6 cong ty niém yét/tong sé doanh nghiép hién co
& Viét Nam con rat khiém tén (xem bang 2).
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Pic biét, trong bdi canh thi truong chimg khoan nhu hién nay, thi su
hd trg ngudn von cho doanh nghiép tir thi trudng niy cang khé khan hon.

Thi truong trai phiéu Viét Nam hién nay van chu yéu 14 trai phiéu
chinh phi, v6i quy mé chung dat khoang 16% GDP. Trong d6, trai phiéu
chinh pha chiém khoang 13% GDP. Trai phiéu cong ty ¢6 quy md khiém
tén, chi hon 3%/GDP va chiém ty trong khoang 20% téng quy mo thi truong
trai phiéu. Xét vé& tinh hinh phat trién, thi truong trai phleu doanh nghiép
(corporate bond) Viét Nam dé c6 sy ting truong dang ké vé quy mo va thi
phan tir nim 2006, va uéc tinh dén gitra nam 2011, 1én téi khoang 3,5 ty
USD. Sé lugng va qui mo giao dich phat hanh trai phiéu cua doanh nghiép
cling d4 tang 1én déng ké. Cu thé: naim 2009, c6 39 giao dich phat hanh véi
tong khéi lwong von huy dong dat gan 30.000 ti. Nam 2010, c¢6 45 giao dich
phét hanh véi tong khdi luong huy dong von dat gan 45.500 ti dong’.

Gan day, thi truong trai phiéu doanh nghiép so cdp ting manh ca vé
gia tri va quy mo, nam 2010, tang 49% so v&i nam 2009 va dat quy mo trén
50.000 ty dong. Vé cong ty phat hanh, néu nhu nhirg nim trudc, cac nha
phat hanh chu yéu 1a cac doanh nghiép nha nuéc 16n nhu Vinashin,
Vinaconex, EVN, Petro Viét Nam, Lilama, Tong cong ty Thép Viét Nam...
thi nhitng nam gan day, nha phat hanh d4 la céc cong ty c6 phan nhu cong ty
c6 phan VinCom, T&T Ha Noi, Minh Pht, Hoang Anh Gia Lai, Long Hau,
Ngoc Nghia Plastic... Tai thoi diém ndm 2007, cac doanh nghiép nha nudc
chiém t&i 76% gia tri phat hanh, thi dén nam 2009, ti 1¢ ndy chi & 28%, con
lai 72% trai phiéu phat hanh Ia cua cac cong ty cd phan va cong ty trach
nhiém hiru han.

Su phat trlen ctia thi trudng trai phiéu da phan ndo giai quyet bai todn
Von cho mot s6 cac doanh nghiép. Tuy nhién, qui mo thi truong van chiém ti
& rat nho trong GDP. So vé6i cac nude trong khu vue, quy mé thi truong trai
phiéu cong ty Viét Nam cOn qua nho hay con nhiéu tiém ning. Chang han,
Thai Lan quy md thi truong trai phiéu cong ty 18n toi gan 50 ty USD VaO
nam 2010, chiém khoang 20% GDP. Trong khi nhu cau von dau tu cho nén
kinh té trong cac niam t&i can duy tri it nhat twvong dwong khoang 40% GDP.
Nhu vay, xét vé nhu cdu va xu hudng, thi trudng trai phiéu Viét Nam con rat
nhiéu tiém niang dé phat trién.

Nhin vao quy md va thuce té giao dich trai phiéu cong ty Viét Nam
thoi gian qua cho thiy, c6 mot s dic diém déang quan tim veé thi trudng trai
phiéu Viét Nam hién nay:

- Thi truong trai phiéu hién chua hinh thanh duong cong l4i Suat
Chuan 14i suat chinh phu mang tinh ap dit, chua thuc sy sat voi cung cau
von. Hién nay, S¢ giao dich Chirng khoan Ha Noi da budc dau tinh toan, xac
dinh dudng cong 13i suat chuan cho thi truong trai phiéu. Néu viéc tinh toan



xac dinh ndy thanh cong, s& tao ra mot chi bao 14i suat quan trong cho viéc
xac dinh 13i suat trai phiéu cong ty.

- Thi truong mdi chi ton tai dudi hinh thire thi truong so cap va rat so
khai v&i quy md qua nho so voi GDP. Cac doanh nghiép phat hanh thuong
la lan dau, chua tao ra mot thi truong thi cap phat trién.

Thi truong so khai con thé hién & cac van ban phéap luat diéu tiét thi
truong van chua dugc dong bo. Hién nay, méi chi c6 Phap 1énh Thuong
phiéu nim 1999, Luat Cac cong cu chuyén nhuong nim 2005, va cac Nghi
dinh hudng dan di kém. Viét Nam cing chua tham gia ky két Cong uéc Lién
hiép qudc vé hdi phiéu va Ky phiéu qudc té.

- Thi trudng trai phiéu Viét Nam v6i chu yéu 14 trai phiéu c6 cdu trac
|4i suat cb dinh nam dau va tha noi nhitng nam con lai do bién dong cuia 14i
SUA. Mot so chuyén gia cho rang, 14i suat trai phiéu cong ty Viét Nam cao la
do ca yéu t6 vi mo va vi md. Vé mat vi mo, phai ke dén 13 mac tin nhiém
qudc gia thap, lam phat cao (nhu nam 2010, chi s6 gia tiéu dung - CPI la
11,75%) va bat 6n vi mo khac nhu du trir ngoai héi qubc gia, tham hut ngan
sach, thAm hut thuong mai; 1ai Suét trai phiéu chinh phi cao ciing 1a tham
chiéu day 14i suat trai phiéu cong ty 1én cao. Vé mit vi mo (doanh nghiép),
hé quan tri doanh nghiép Viét Nam can duoc cai thién hon nira, minh bach
Vé tai chinh hon.

- Céc cong ty phat hanh chua dugc xép hang tin nhiém boi hing dinh
muc tin nhiém chuy@n nghiép. Nhiéu y kién nhan xét, duong nhu cac doanh
nghiép Viét Nam khi ndo “bi” tién thi m&i nghi dén phat hanh trai phiéu (d6
la nguyén nhan khién trai phiéu chinh phu Viét Nam khong duogc biét dén
nhu trai phleu chinh phu Philippines va Indonesia, mac du mirc tin nhiém
Cua cac quoc gia ndy giéng Viét Nam vao thoi diém dau nim 2010).

Didu nay trude tién lam trai phleu cua doanh nghi€p khong co tén trén
ban d6 tai chinh va khéng c6 chi s6 tham chiéu. Thém vao d6, su thiéu hut
nay can tro 1on d6i voi viée phat trién thi truong trai phiéu cong ty trén
phuong dién tong thé. Cac doanh nghiép trong nudce ciing bi coi 14 hoat dong
kém minh bach (ché d6 kiém toan, cong bd 'bao cdo chua theo hodc chua dat
chuan muc quéc té); dac biét, cac muc xép hang, dinh mac tin nhiém va
cong bd murc tin nhi¢ém vé cong ty thuong khong lién tuc, khong day du.

Tir thuc té thi truong von, cing nhu nhiimg kho khan veé vén cho
doanh nghiép hién nay, cac gidi phap can tép trung thao g& 1a phat trién thi
truong von, tap trung Vao thi truong trai phiéu. Dbi véi thi truong chung
khoan, ciing can cing ¢ va phat trién dé tro thanh mot “han thir biéu” do
luong suc khoe cua nén kinh té, hon 1a mét noi tao nguén von hd trg cho
doanh nghiép, boi trén thuc té, cac nudc co thi truong chimg khoan phat



trién thi ngudn von hd tro doanh nghiép chi chiém 18% trén téng ngudn von
cua doanh nghiép.

Mt khac, huy dong von qua phat hanh trai phiéu doanh nghiép mang
lai nhitng loi thé 10n cho doanh nghiép: Phat hanh trai phiéu dam bao cho
doanh nghiép str dung ngudn von linh hoat va dai han ngay sau khi phat
hanh ma khong phu thuge vao viéc giai ngn von. Ngoai ra, von trai phiéu
duoc thanh toan goc vao cubi ky nén doanh nghlep khong chiu &p lyc thanh
toan gdc theo dinh ky. Chi phi huy dong vbn qua phat hanh trai phiéu thap
hon so véi phat hanh ¢b phiéu do muc d6 rui ro cua von no thip hon vén
chu so hiru. Bén canh d6, chi phi tra 14i trai phiéu s& duoc tinh vao chi phi
hoat dong kinh doanh cua doanh nghi€p, do vay, doanh nghiép dugc huong
loi tir tAm chin thué ndy. Va viéc phat hanh trai phiéu khong 1am pha lodng
quyén sé hitu, quyén kiém soat doanh nghiép nhu phat hanh c6 phiéu.

Giai phap phat trién thi tr1r0’ng trai phleu

Bat cu thi truong nao trong cau phan thi truong tai chinh muén phat
trién can tap trung phat trién 3 try cot lon:

(i) Phét trién co sé ha ting cta thi trudng, gdm mdi truong phap 1y, hé
thdng thanh toan, 1i suat tham chiéu, hd tro thanh khoan, hé thong thong tin
thi truong...

(i) Cing cd Va phat trién cac thanh vién thi trudng, cac doanh nghiép,
cac nha dau tu c6 to chuc, ké ca NHTM.

(III) On dinh vi mé va 6n dinh thi truO’ng tai chinh.

Pé cang cb va phat trién 3 tru cot nay la trach nhiém cua nhiéu B,
nganh. Véi trach nhiém ctia Ngan hang Nha nudc, can tap trung vao Cac giai
phap sau:

Bén canh viéc diéu tiét va thyc thi chinh sach tién té (CSTT), tai phan
I6n cic nudce trong khu vuc, Ngan hang Trung wong (NHTU) thuong dam
nhan vai trd 13 mot dai 1y phat hanh, tao lap co so ha ting (hé thong thanh
ton, I4i suat tham chiéu, hd trg thanh khoan thi truong,...) cho thi truong
trai phiéu, dic biét 1a thi truong trai phiéu chinh phu, hodc cao hon nita 1a co
quan diéu tiét, xdy dung nén tang phap ly va hé théng chi tiéu chuan muc
cho thi trudng trai phiéu van hanh (Hong Kong, Singapore). Ngoai ra, thanh
vién kién tao thi trudng chu chdt ciing chinh 14 cac NHTM. Cac NHTM
thudng 1a céc to chirc bao tiéu bao 1anh phat hanh cac trai phiéu doanh
nghiép, d6ng thoi, ciing 14 cac dealer I6n nhat trén thi trudng trai phiéu. Cac
dic diém co ban trén ciing hoan toan tuwong thich vé&i thi truong trai phiéu
Viét Nam. Hién tai, Ngan hang Nha nudc phdi hop véi Bo Tai chinh ciing
nhu Kho bac nha nudc trong viéc phat hanh trai phiéu chinh pht, dong thoi
lam dai Iy cho Kho bac nha nudc trong viéc to chire dau thau, phat hanh va



thanh toan tin phiéu, trai phiéu kho bac va cac NHTM la céc dealer chu chét
trén thi truong.

Nhu vay, c6 thé néi rﬁng NHTU git mot vai tr0 quan trong trong sy
van hanh thj truong trai phiéu ctia mdi qubc gia, dic biét 1a trong b01 canh
kinh té phuc hoi sau giai doan khing hoang voi sy han hep vé nguon von,
lam phat c¢6 nguy co gia tang, ty gid bién dong bat thudng... Vi vay, dé thuc
day sy phat trién thi truong trai phiéu trong nudc, Ngan hang Nha nudc can
phat huy nhitng vai tro chinh yeu sau:

Thit nhat, dam bao sy 6n dinh cua thi trudng tai chinh trong nudc, gop
phan thuc day su 6n dinh ctia hé thong tai chinh: Vai trd ndy chu yéu duoc
thuc hién thong qua:

- Piéu hanh CSTT linh hoat, than trong, phi hop v&i hoan canh phat
trién kinh té, khong ngimg d6i mdi, hoan thién cac cong cu diéu hanh CSTT,
dic biét 1a hoat dong cua thi trudng mo nham dam bao kiém soat duge tbe
do gia tang cua lam phat, ting cuong tinh thanh khoan cho thi truong, giam
thiéu sy cang thang trén thi truong tién té va thi truong lién ngan hang.

- Tang cudng cong tac thanh tra, giam sat hoat dong ciia cac dinh ché
tai chinh, dam bao danh gia chinh xac tinh lanh manh ctia mdi dinh ché tai
chinh tham gia trén thi truong trai phiéu néi riéng va thi truong tai chinh néi
chung. Pua ra nhitng canh bao va nhing giai phap kip thoi dé ngan chan rai
ro hé thong. Ngan hang Nha nudc s& c6 trach nhiém trong viéc danh gia,
xac dinh duoc NHTM nao 1a du tiéu chuan duoc phép trd thanh thanh vién
giao dich tryc tiép trai phiéu chinh phu trén hé théng giao dich trai phiéu
chinh phu chuy@n biét tai S& giao dich Ching khoan Ha Noi. Piéu d6 s& gop
phan dam bao tinh thong sudt va an toan cua thi truong.

Thit hai, dm bao cac chinh sach 14i suat diéu hanh phan anh dung
thyc té cung - cau vén trén thi truong,

Thi trudng trai phiéu chinh phu dwoc phat trién dé xac dinh 13i suat
tham Chleu cho toan bo thi truong tai chinh. Tuy nhién, trong giai doan dau,
|4i sut tham khao de xac 1ap gia ca thi truong trai phiéu (duong cong loi tirc
- yield curve) 1 rat quan trong. Hién nay, phan 16n tai cac nudc trong khu
vue chua co thi truong trai phiéu phat trién thi 14i suat tham khao nay Chlnh
la cac chinh séach I4i suit duoc phat ra tr NHTW (13i suat co ban, 13i suat
giao dich trén thi truong lién ngdn hang, OMO). Vi vay, Ngan hang Nha
nudc can phai ndng cao ning lyc trong viéc diéu hanh cac chinh sach Iai suat
dé c6 thé dinh hinh dudng cong 13i suat chudn trén thi trudng tién té lam co
s& tham chiéu cho viéc hinh thanh gié ca trén thj truong trai phiéu. Cac mirc
|4i suat tham khao tir Ngan hang Nha nudc can phai dam bao phan anh dung
quy luat thi truong.



Hién nay, trén thi truong tréi phiéu Viét Nam ciing chua hinh thanh
dugc dudong cong loi suat chuan ma i suat tham khao dé hinh thanh nén loi
suét trai phiéu chinh phu chinh 13 I4i suit co ban; 14i suit ddu thau trai phiéu
¢ day dugc hinh thanh trén co so ap dat, vi thé, ma co ché xac dinh 14i suat
dau thau trén thi truong so cap hién khong mang tinh thi truong nén kho thu
hat duoc nhu cau dau tu cua cac ca nhan, to chirc, giam tinh thanh khoan cua
thi truong trai phiéu chinh pha. Ma trén thuc té thi thi truong trai phiéu
chinh phu cé tinh thanh khoan cao mdi c¢6 thé thuc day thi trudng trai phiéu
cong ty phat trién. Theo kinh nghiém cua nhiéu qudc gia trong qua trinh phat
trién thi trudng trai phiéu, cAn phai xda bo cac phuong phap xac dinh 14i Suat
cudng ¢ép, khong tuan thu nguy@n tic thi truong nhu viéc ap dat murc 14§ suat
tran. Nén dé 14i Suat dugc xac dinh thong qua cung - cau dua trén co so ddu
gia cong khai va néu co ap dung 1ai Suét tran thi can thiét phai linh hoat dé
theo sat duoc cung - cau thi truong.

Thz ba, tao lap va duy tri mot hé thdng thanh toan hién dai, an toan,
hiéu qua két ndi glua cac thi truong trong nudc cung nhu trong khu vyc;
quan ly, giam sat va van hanh dam bao tinh thong suét, giam thiéu nhiing rvi
ro h¢ thong

O cac qudc gia co thi trudng trai phiéu phat trién trong khu vuc va
trén thé giéi thi théng thuong NHTU ¢6 vai trd rat quan trong trong viéc
quan ly, giam sat, van hanh hé thong thanh toan ching khoan. Su phat trién
ctia hé thong thanh toan ching khoan, trong d6 cé trai phiéu chinh phi co
quan hé chit ché v&i hiéu qua thyc thi CSTT. Hon nita, mot hé thong thanh
todn chirg khoan hoan chinh sé€ tang thém tinh thanh khoan cho cac thanh
vién tham gia hé théng thanh toan, tranh sy phan tan von kha dung cua cac
t6 chirc tin dung, déng thoi, tao ra sy linh hoat 16n hon cho hoat dong thi
truong mo cua NHTU'. Ngoai ra, qua viéc van hanh va giam sat hé thong
thanh toan chimg khodn, NHTU c6 thé théng ké va du doan chinh xac vé
cac ludng tién thanh todn trong cac giao dich ching khoan, nhd d6 ma c6 thé
kiém soat dugc su luu thong ctia cac dong tién.

Tuy nhién, vai trd nady ctia Ngan hang Nha nuéc Viét Nam van chua
dugc phat huy. Hién tai, Ngan hang PAiu tu va Phat trién dam nhén vai trd
trung gian thanh toan céc giao dich trai phiéu cho S¢ giao dich Chirng khoan
Ha Noi va hé théng thanh todn nay van chwa dugc két ndi voi cac nude
trong khu vuc.

Thet tur, tang cudng phdi hop voi Bo Tai chinh, cac co quan quan Iy
hitu quan khéc trong viéc phat trién hé thong cac nha dau tu t6 chirc cho thi
truong trai phiéu; thanh lap t6 chic dinh mtc tin nhiém trong nudc; minh
bach hoa chinh sach vi mo, on dinh kinh té vi mo, kiém soét lam; kiém soét
chit ché viéc cung cap thong tin danh gia rui ro,...



Thay cho loi két

C6 thé néi, trong hodn canh hién nay, kho khin dén véi doanh nghiép
tir moi hudng. DU huy dong von tir ngan hang, tir phat hanh c6 phiéu hay trai
phiéu déu c6 nhitng khé khin va loi ich riéng. Hon hét, doanh nghiép can
phai c¢6 chién luge st dung von hiéu qua tir ngay ban than doanh nghiép. Vi
néu khong co chién lugce quan tri von tbt thi dU huy dong dugc von thi doanh
nghiép van khong thé tao duoc loi nhuan tbi da tur nguf‘m von huy dong
dugc. Trong mot khao sat gan diy cua Vietnam Report voi 500 cong ty 16n
nhat Viét Nam (VNR500) thi ROE ¢ xu huéng giam trong 3 nim trd lai
day. Mic du, hiéu qua st dung vén c6 xu hudng giam nhu vdy nhung cac
doanh nghiép vAn mai mé theo dudi viéc ting von phap dinh va m¢ rong qui
mo Kinh doanh thay VI tép trung tang hi€u qua su dung Von Vi vay, trude
khi nght den cac nguon von tur bén ngoai, doanh nghi¢p can nhin nhén lai
c4u trac voén va c6 chién lugc sir dung hiéu qua nhat dong vbn trong tay
minh.

! Nguén: théng ké ciia BIDV va VBMA

Tai liéu tham khao

1. Mt s6 gidi  phap gip doanh nghiép tiép cdn nguon von trdi phiéu -
Ong b6 Ngoc Quynh Tong thuw ky hlep hoi Thi truong trai phiéu Viét Nam,
Gidm déc ban Vén va Kinh doanh vén, Ngdn hang Pau tw va Phdt trién Viét
Nam.

2. Co héi ndo cho doanh nghiép tiép cdn nguon vén? - Dién dan
doanh nghi¢p, Thang 5, 2011.

3. Thi truong tai chinh, Tai liéu giang day, Tién si Nguyén Thi Kim
Thanh.

4. Vietnamese businesses urged to build up capital
structuring strategy, StockBiz.
5. Website cua So giao dich Chitng khodan Ha Néi: http://hastc.org.vn.



