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hiểu này phù hợp với trình độ quản lý kinh tế còn 
sơ khai - Giai đoạn kinh tế học mới xuất hiện và bắt 
đầu phát triển.

Theo một số chuyên gia tài chính, vốn là tổng số 
tiền do những người có cổ phần trong công ty đóng 
góp và họ nhận được phần thu nhập chia cho các 
chứng khoán của công ty. Như vậy, các chuyên gia 
tài chính đã chú ý đến khía cạnh tài chính của vốn, 
làm rõ được nguồn vốn cơ bản của doanh nghiệp 
(DN); đồng thời, cho các nhà đầu tư thấy được lợi 
ích của việc đầu tư, khuyến khích họ tăng cường 
đầu tư vào mở rộng và phát triển sản xuất. 

Theo David Begg và cộng sự (2005), vốn là một 
loại hàng hóa nhưng được sử dụng tiếp tục vào quá 
trình sản xuất - kinh doanh tiếp theo. Có hai loại 
vốn là vốn hiện vật và vốn tài chính. Vốn hiện vật 
là dự trữ các loại hàng hóa đã sản xuất ra các hàng 
hóa và dịch vụ khác. Vốn tài chính là tiền mặt, tiền 
gửi ngân hàng... Đất đai không được coi là vốn. Một 
số nhà kinh tế học cho rằng, vốn bao gồm toàn bộ 
các yếu tố kinh tế được bố trí để sản xuất hàng hóa, 
dịch vụ như tài sản tài chính mà còn cả các kiến thức 
về kinh tế kỹ thuật của DN đã tích lũy được, trình 
độ quản lý và tác nghiệp của các cán bộ điều hành 
cùng chất lượng đội ngũ công nhân viên trong DN, 
uy tín, lợi thế của DN. 

Một số quan điểm khác lại cho rằng, vốn là giá 
trị đem lại giá trị thặng dư. Theo Vũ Duy Hào và 
cộng sự (2016), khái niệm về vốn được chia thành 
2 phần: Tư bản là giá trị mang lại giá trị thặng dư. 
Vốn được quan tâm đến khía cạnh giá trị nào đó của 
nó mà thôi. Bảng cân đối kế toán phản ánh tình hình 
tài chính của DN tại một thời điểm. Tài sản thể hiện 
quyết định đầu tư của nhà DN; Còn về bảng cân 
đối phản ánh tổng dự trữ của DN, vì vậy, để đáp 

Tổng quan về huy động vốn

Theo tiến trình phát triển của lịch sử, các quan 
điểm về vốn xuất hiện và ngày càng hoàn thiện, tiêu 
biểu có các cách hiểu về vốn của một số nhà kinh tế 
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nhà kinh tế học cổ điển tiếp cận vốn với góc độ hiện 
vật cho rằng, vốn là một trong những yếu tố đầu 
vào trong quá trình sản xuất - kinh doanh. Cách 
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ứng đầy đủ yêu cầu về hạch toán và quản lý vốn 
trong cơ chế thị trường hiện nay, có thể khái quát 
vốn là một phần thu nhập quốc dân dưới dạng vật 
chất và tài sản chính được các cá nhân, tổ chức bỏ 
ra để tiến hành kinh doanh, nhằm mục đích tối đa 
hóa lợi nhuận.

Huy động vốn là hoạt động nhằm đáp ứng nhu 
cầu về vốn của DN. Khảo sát thực tiễn cho thấy, 
hiện có 6 kênh dẫn vốn chính cho DN nhỏ và vừa 
(DNNVV), cụ thể là: Vốn chủ sở hữu; vốn từ các tổ 
chức tín dụng; từ Quỹ hỗ trợ của Chính phủ; vốn từ 
các tổ chức quốc tế và từ các DN đối tác (Nguyễn 
Thị Cúc, 2016); vốn từ cộng đồng (Phùng Thanh 
Loan, 2018). Cụ thể: 

- Nguồn vốn từ chủ sở hữu và người thân: Trong 
giai đoạn mới thành lập, nguồn cung cấp vốn chủ 
yếu cho các DNNVV thường là vốn chủ sở hữu và từ 
những người thân quen. Do thời điểm mới thành lập, 
các DNNVV còn tiềm ẩn nhiều rủi ro và lợi nhuận 
thấp, cho nên việc tiếp cận các nguồn vốn khác là khó 
có thể thực hiện được, đặc biệt là đối với nguồn vốn 
từ các tổ chức tín dụng. 

- Nguồn vốn từ các tổ chức tín dụng: Nguồn vốn 
này luôn là kênh quan trọng đối với mọi loại hình 
DN trong nền kinh tế. Theo thống kê của Phòng 
Thương mại và Công nghiệp Việt Nam, khoảng 
75% DN tại Việt Nam có nhu cầu vay vốn từ ngân 
hàng nhưng không phải DN nào cũng tiếp cận được 
nguồn vốn này. Báo cáo của Ngân hàng Phát triển 
Việt Nam và các ngân hàng thương mại cho thấy, 
số DNNVV được bảo lãnh vay vốn trong giai đoạn 
vừa qua là rất ít. Đa phần các DNNVV cho rằng, thủ 
tục vay vốn hiện nay là quá rườm rà, thậm chí ngay 
cả khi có chính sách ưu đãi của Chính phủ cũng chỉ 
có số ít DN tiếp cận được với nguồn vốn tín dụng. 

- Nguồn vốn từ các quỹ hỗ trợ của Chính phủ: Thời 
gian qua, Chính phủ đã có nhiều giải pháp hỗ trợ 
cho DNNVV, trong đó phải kể tới là việc đưa Quỹ 
Phát triển DNNVV vào hoạt động và phát triển 
mạnh mẽ. Tuy nhiên, Quỹ này chỉ tập trung vào các 
DN có tiềm năng phát triển, có dự án, phương án 
kinh doanh khả thi và DN nằm trong đối tượng ưu 
tiên như: DN phụ trợ, DN chế biến nông sản, DN 
xuất khẩu… cho DN vay vốn với lãi suất ưu đãi so 
với thị trường, lãi suất được tính theo lãi suất trung 
bình của các ngân hàng thương mại. Trong khi đó, 
sự hạn chế về thông tin cũng như hiểu biết các chính 
sách của Nhà nước còn hạn chế cũng là rào cản lớn 
đối với DNNVV khi tiếp cận nguồn vốn này. 

- Nguồn vốn từ các tổ chức quốc tế: Hiện nay, có 
một số tổ chức phi chính phủ đang tích cực hỗ trợ 
cho một số DNNVV tại Việt Nam trong một số lĩnh 

vực, nhiều nhất là hỗ trợ cho các DNNVV cải thiện 
hoạt động của DN, đáp ứng các tiêu chuẩn về trách 
nhiệm của DN đối với xã hội. Ưu điểm của hình thức 
tài trợ này là nhằm giảm bớt được gánh nặng cho 
ngân sách, có thêm nguồn ngoại tệ và các DNNVV 
sau khi nhận được tài trợ sẽ không phải hoàn trả lại 
số vốn được hỗ trợ. Tuy nhiên, yêu cầu đặt ra cho 
DNNVV của các quỹ hỗ trợ này rất cao. Đối tượng 
DNNVV thường có thói quen làm việc theo “mối 
quan hệ”, cho nên trước khi giải ngân nguồn vốn, 
các tổ chức quốc tế thường xuống kiểm tra thực tế 
năng lực của DN và trình độ của người điều hành. 

- Nguồn vốn từ các DN đối tác: Đây là hình thức tín 
dụng thương mại đối với tất cả các phía mà người 
hưởng lợi nhiều nhất là DNNVV. Cụ thể là khi 
DNNVV (vệ tinh của các DN lớn), được nhận hỗ trợ 
tài chính và kỹ thuật từ các DN lớn. Ví dụ, Vingroup 
có thể ứng trước một phần giá trị đơn hàng cho các 
nhà thầu sản xuất cửa sổ Eurowindow đối với các 
dự án bất động sản của họ. Khi các nhà sản xuất có 
đơn đặt hàng của Vingroup, thì các DN cung cấp 
đầu vào cũng sẵn sàng cho trả chậm một phần trong 
đơn hàng. 

Việt Nam ngày càng hội nhập sâu vào nền kinh 
tế thế giới, theo đó các tập đoàn sản xuất lớn trên thế 
giới đến đầu tư tại Việt Nam cũng nhiều lên, cơ hội 
để trở thành một công ty vệ tinh của các tập đoàn 
quốc tế cũng cần được DNNVV Việt Nam quan tâm 
tận dụng triệt để. Tuy nhiên, kênh huy động vốn từ 
đối tác kinh doanh phần lớn phụ thuộc vào niềm tin 
giữa các DN. Điều này đòi hỏi các DNNVV phải từ 
bỏ thói quen kinh doanh theo kiểu “thời vụ”, tiến tới 
xây dựng uy tín và thương hiệu, lòng tin không tự 
nhiên mà có được, nó được xây dựng trên uy tín qua 
mỗi công việc, dù là nhỏ nhất. 

- Nguồn vốn từ cộng đồng: Huy động vốn từ cộng 
đồng là một hình thức huy động vốn mới và ngày 
càng trở nên phổ biến. Điều này tạo điều kiện thuận 
lợi để giúp các nhà đầu tư và các nhà quản lý dự án 
tiếp cận với nhau. Phương pháp này có thể giúp các 
DNVV bị từ chối cho vay bởi các ngân hàng thương 
mại thu hút vốn từ các nhà đầu tư nhỏ trong cộng 
đồng, thông qua việc sử dụng phương tiện truyền 
thông xã hội trên Internet. Tuy nhiên, ở Việt Nam, 
huy động vốn từ cộng đồng vẫn là một khái niệm 
mới lạ đối với nhiều người. Nguyên nhân là hệ 
thống pháp luật của Việt Nam chưa có quy định cụ 
thể về huy động vốn từ cộng đồng.

Tình hình huy động vốn  
của doanh nghiệp nhỏ và vừa Việt Nam

Theo số liệu của Tổng cục Thống kê, hiện nay 
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DNNVV chiếm khoảng 97% trong tổng số DN Việt 
Nam. Khu vực DN này ngày càng khẳng định rõ vị thế 
và vai trò đối với nền kinh tế khi đóng góp trên 40% 
GDP, thu hút hơn 50% tổng số lao động, tạo ra từ 45 
- 50% khối lượng hàng tiêu dùng và xuất khẩu, chiếm 
17,26% tổng thu ngân sách nhà nước (MPI, 2004). Trong 
bối cảnh Việt Nam ngày càng hội nhập sâu vào nền 
kinh tế thế giới thì nhu cầu về vốn để đầu tư công nghệ, 
mở rộng sản xuất kinh doanh... của DNNVV ngày càng 
cấp thiết. Tuy vậy, tỷ lệ tiếp cận vốn của DNNVV hiện 
nay đang rất thấp, khoảng trên 32%. 

Khảo sát về thực trạng khả năng tiếp cận tín 
dụng của DN khu vực Đồng bằng sông Hồng, do 
Trung tâm Thông tin Kinh tế, Phòng Thương mại 
và Công nghiệp Việt Nam phối hợp với Công ty 
TNHH Dịch vụ Mê Kông thực hiện trên tổng số 
504 DN. Trong đó, bao gồm nhiều lĩnh vực như: 
Thương mại, chế biến, chế tạo, xây dựng công trình, 
dân dụng, vận tải, kho bãi, nông - lâm - ngư nghiệp, 
công nghiệp hỗ trợ, bất động sản… Kết quả khảo sát 
504 DN cho thấy, nhu cầu vốn của các DN rất lớn, tuy 
nhiên, trong đó không ít DN chưa tiếp cận được tới 
nguồn vốn tín dụng tại các tổ chức tín dụng. Nguyên 
nhân xuất phát từ nhiều phía: Đối với DN, bên cạnh 
năng lực quản lý thì minh bạch hoạt động tài chính 
là điểm yếu phổ biến khi tiếp cận tín dụng. Trong 
nhiều trường hợp, bên cần vốn và bên đầu tư không 
gặp nhau, không tin nhau và không hợp tác với nhau 
chỉ vì thực trạng “thiếu minh bạch”, nhất là trong báo 
cáo tài chính của DN. 

Trong bối cảnh quản trị DN, “minh bạch” được 
hiểu là sự tự do, sự chia sẻ thẳng thắn, cởi mở, rõ 
ràng trong triết lý của tổ chức và các quy trình hoạt 
động. Cho nên, để tìm được nguồn vốn tốt, DNNVV 
nên chọn người làm tài chính tốt và trung thực, nhất 
là phải thống nhất một báo cáo tài chính. Không 
chỉ ở kênh tín dụng ngân hàng, mà trên thị trường 
chứng khoán, các nhà tư vấn, môi giới, đầu tư cũng 
đề cập nhiều đến “tính minh bạch” trong hoạt động.  

Hiện nay, các ngân hàng chủ yếu chỉ cấp tín dụng 
ngắn hạn, mang tính thương vụ cho các DNNVV 
mà ít phê duyệt các dự án đầu tư chiều sâu nhằm 
cải thiện năng lực cạnh tranh của DNNVV. Công 

tác hạch toán kế toán và báo cáo tài chính của một 
bộ phận DN còn yếu về trình độ và kém về ý thức 
chấp hành các quy định của luật pháp, vì vậy không 
đủ làm cơ sở cho các ngân hàng thương mại đánh 
giá chính xác về hiệu quả sản xuất kinh doanh của 
DN. Việc công khai tài chính của DN còn thiếu minh 
bạch, phần lớn các DNNVV không có hệ thống kế 
toán tiêu chuẩn. Báo cáo của DN không được kiểm 
toán hàng năm, do đó, mức độ tin cậy còn thấp. 
Ngoài ra, dự án, phương án đầu tư của nhiều DN 
có tính khả thi thấp, chạy theo mục tiêu lợi nhuận 
ngắn hạn nên cũng không có sức thuyết phục đối 
với ngân hàng; khả năng lập dự án của các DNNVV 
rất hạn chế… Đây là những nguyên nhân khiến 
DNNVV khó được bảo lãnh tín dụng mặc dù hình 
thức hỗ trợ này đã có từ nhiều năm nay. Chính vì 
năng lực tài chính hạn chế và vấn đề tiếp cận nguồn 
vốn vay từ các tổ chức tài chính khó khăn… đã buộc 
DNNVV phải tìm cách tiếp cận các nguồn vốn sẵn 
có trong nền kinh tế, để đảm bảo được đủ nguồn 
vốn cho hoạt động sản xuất kinh doanh. 

Giải pháp thúc đẩy minh bạch  
hoạt động tài chính của doanh nghiệp Việt Nam

Trong vài năm trở lại đây, các DN đã, đang tích 
cực xây dựng tính “minh bạch” cho tổ chức của 
mình ở mọi cấp độ. Mặc dù đã có nhiều bước tiến 
đáng kể so với trước, đại bộ phận các DN này vẫn 
đang phải đối mặt với rất nhiều khó khăn và thách 
thức. Một trong những nguyên nhân dễ nhận thấy 
là do các công ty mới chỉ dừng ở mức thảo luận về 
tính minh bạch, chưa có kế hoạch hành động cụ thể 
để truyền tải yếu tố này vào các hoạt động sản xuất 
kinh doanh.

Để hỗ trợ DNNVV tiếp cận được tới các nguồn 
vốn hiệu quả trong bối cảnh hội nhập, cần có sự 
phối hợp hiệu quả từ các cơ quan, bộ, ngành, hiệp 
hội và quan trọng nhất là từ bản thân DN. Đặc biệt, 
DN cần nâng cao năng lực huy động vốn, cụ thể:

Thứ nhất, DN Việt Nam phải thường xuyên xem 
xét các tiêu chí đánh giá tình hình tài chính như mức 
độ độc lập tài chính, khả năng thanh toán, khả năng 
sinh lời, hiệu quả hoạt động, hiệu quả phương án 
vay vốn và phân phối lợi nhuận… Để tiếp cận được 
vốn vay, các chỉ tiêu tài chính nêu trên phải đạt tối 
thiểu ở mức an toàn theo quy định. Khi hoạt động tài 
chính được minh bạch, không chỉ giúp các tổ chức 
tín dụng giảm thời gian thẩm định khách hàng, việc 
ra quyết định cho vay nhanh hơn, mà còn giúp DN 
nhận diện sớm các rủi ro tiềm ẩn để có biện pháp 
xử lý hiệu quả. Tăng cường tính minh bạch của DN 
thể hiện trong các hành động minh bạch hoạt động, 

Huy động vốn là hoạt động nhằm đáp ứng nhu 
cầu về vốn của doanh nghiệp. Khảo sát cho 
thấy, hiện có 6 kênh dẫn vốn chính cho doanh 
nghiệp nhỏ và vừa, cụ thể là: Vốn chủ sở hữu; 
vốn từ các tổ chức tín dụng; từ Quỹ hỗ trợ của 
Chính phủ; vốn từ các tổ chức quốc tế và từ các 
doanh nghiệp đối tác; vốn từ cộng đồng.
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báo cáo tài chính, có thiện chí hợp tác, phối hợp với 
tổ chức tín dụng trong cung cấp thông tin, cơ cấu 
lại nợ và xây dựng phương án kinh doanh phù hợp, 
chủ động tăng hiểu biết về tài chính - tín dụng, bảo 
lãnh và các chính sách hỗ trợ. 

DN cần chủ động công bố thông tin bởi đây là 
một trong những tiêu chí đánh giá chất lượng quản 
trị DN và minh bạch. Việc công bố thông tin phải 
đảm bảo chất lượng, kịp thời, đầy đủ. Ngoài ra, DN 
Việt Nam nên chủ động phòng, chống rủi ro thiếu 
minh bạch xuất phát thật sự từ lợi ích của DN. DN 
nên xây dựng quy trình, chính sách, giải pháp kiểm 
soát giúp công ty. Đó là những thông tin khi được 
công bố sẽ nâng cao uy tín của công ty với các đối 
tác, cũng như tạo niềm tin nơi các tổ chức tín dụng, 
các nhà đầu tư.

Thứ hai, trong xu hướng hội nhập hiện nay, khi 
cơ hội hợp tác quốc tế càng tăng thì liêm chính là 
yếu tố mà các đối tác nước ngoài lựa chọn để kinh 
doanh. Đây là lợi thế lớn đối với DN thể hiện tính 
minh bạch. Về phía người tiêu dùng, theo kết quả 
nghiên cứu của Tổ chức Hướng tới Minh bạch, có 
60% người tiêu dùng sẵn sàng trả nhiều tiền hơn để 
mua sản phẩm, dịch vụ của DN minh bạch. Minh 
bạch không chỉ là minh bạch về một số báo cáo, 
công văn, giấy tờ mà minh bạch ở tất cả các hoạt 
động, làm đúng. Minh bạch phải đi kèm với trách 
nhiệm giải trình trong DN.

Thứ ba, DN Việt Nam cần tuân thủ quy định pháp 
luật, tạo tiền đề cho việc sẵn sàng minh bạch hơn. 
Theo đó, ngoài việc tuân thủ, đáp ứng yêu cầu của 
Chính phủ về thông tin, báo cáo thì phải chủ động 
xây dựng hệ thống đảm bảo các vấn đề minh bạch, 
liêm chính của công ty được quản trị một cách bài 
bản, chặt chẽ, nhất quán từ trên xuống dưới, trong 
các khâu hoạt động.

Thứ tư, để thúc đẩy minh bạch, liêm chính cần 
có sự tham gia của Nhà nước và người dân. Một ý 
tưởng có thể đề cập tới rằng, nếu có thể hình thành 
nên một bộ số liệu và bộ chỉ số, tiêu chí để có thể 
truy cập và kiểm tra độ minh bạch của các DN thì 
hoàn toàn có thể thuyết phục được các tổ chức tín 
dụng và nhà đầu tư. 

Thứ năm, vấn đề minh bạch hoạt động tài chính 
còn có ý nghĩa và tầm quan trọng rất lớn đối với các 
DN khởi nghiệp. Đây là vấn đề mang ý nghĩa sống 
còn, chỉ thực hiện mới có hy vọng giải ngân để bắt 
đầu hoạt động kinh doanh.

Thứ sáu, về phía nhà quản lý, nên áp dụng đầy 
đủ chuẩn mực Báo cáo tài chính quốc tế và các diễn 
giải liên quan cho các đơn vị có lợi ích công chúng. 
Tuy nhiên, Việt Nam hiện có rất nhiều DN với quy 

mô khác nhau và rất khó bắt buộc các DNNVV phải 
tuân thủ theo các chuẩn mực quốc tế nếu lợi ích các 
DN này thu được không tương xứng với các chi 
phí phải bỏ ra. Bởi vậy, nhà quản lý cần chuyển đổi 
sang hệ thống Chuẩn mực kế toán quốc tế một cách 
nghiêm túc, khách quan và linh hoạt. 

Bên cạnh đó, các chế tài xử phạt vi phạm trách 
nhiệm công bố thông tin đã được quy định cụ thể 
tại Điều 23 Nghị định số 81/2015/NĐ-CP và Điều 27 
Nghị định số 50/2016/NĐ-CP. Trong đó, hình thức 
xử phạt bằng tiền là biện pháp có thể thực hiện được 
ngay trong thực tế. Tuy nhiên, muốn đẩy mạnh 
công khai hoá, minh bạch hoá thông tin, cần có 
những chế tài đủ mạnh để quy trách nhiệm đối với 
ban lãnh đạo của DN trong trường hợp không công 
khai hoá, minh bạch hoá thông tin. Giải pháp này 
đã được nhắc đến từ lâu nhưng muốn làm nghiêm, 
làm mạnh thì cần quyết tâm rất lớn của Chính phủ, 
và cả hệ thống chính trị.

Tóm lại, trong quá trình hoạt động, các DN có 
thể tìm vốn từ nhiều nguồn khác nhau. Trong đó, 
vốn tín dụng từ ngân hàng và vốn huy động từ thị 
trường vốn - thị trường chứng khoán là 2 nguồn 
quan trọng. Để thuận lợi hơn trong vay vốn tín 
dụng, DN cần tăng cường công khai, minh bạch các 
hoạt động như báo cáo tài chính. Vì khi cho vay, 
ngân hàng phải luôn quan tâm đến rủi ro, quy trình 
xử lý nợ chặt chẽ nên công khai, minh bạch là điều 
quan trọng để tạo niềm tin. Tương tự như vậy, trên 
thị trường vốn, các nhà đầu tư cũng cần thấy được 
sự minh bạch và có niềm tin để đưa vốn của mình 
vào phát triển DN. 
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