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NHÖÕNG KEÁT QUAÛ ÑAÏT ÑÖÔÏC CUÛA LUAÄN VAÊN 

“ GIAÛI PHAÙP HOAØN THIEÄN CAÁU TRUÙC VOÁN CAÙC COÂNG TY NIEÂM YEÁT  

TREÂN TTCK TP.HOÀ CHÍ MINH” 

- Ngöôøi höôùng daãn khoa hoïc: PGS.TS TRAÀN HUY HOAØNG 

- Hoïc vieân :NGUYEÃN THÒ MYÕ HOÀNG 

- Luaän vaên ñöôïc keát caáu thaønh 3 chöông hôïp lyù, bao goàm töø phaàn cô sôû lyù luaän laøm 
neàn taûng nghieân cöùu thöïc traïng vaø ñöa ra caùc giaûi phaùp, caùch phaân boå soá trang töøng 
chöông trong luaän vaên hôïp lyù. Giöõa caùc chöông coù söï noái keát chaët cheõ vaø thoáng nhaát 
vôùi muïc tieâu vaø ñoái töôïng nghieân cöùu cuûa ñeà taøi . 

- Baèng caùc phöông phaùp nghieân cöùu toång hôïp phaân tích, so saùnh khaûo saùt thöïc teá ñaõ 
ñuùc keát toaøn boä coâng trình nghieân cöùu daøi 80 trang khoâng keå phaàn môû ñaàu vaø keát 
luaän vôùi 11 baûng soá lieäu. Soá lieäu caäp nhaát ñeán cuoái naêm 2007 coù thuyeát minh coù 
nguoàn goác roõ raøng laøm taêng tính haáp daãn luaän vaên. 

- Keát quaû ñaït ñöôïc cuûa luaän vaên coù theå ñuùc keát thaønh caùc yù chính sau: 

+ Thöù nhaát :Trong chöông 1 ñöa ra lyù luaän veà coâng ty nieâm yeát, veà caáu truùc voán maø 
cuï theå laø theá naøo laø caáu truùc voán toái öu, söï caàn thieát cuûa vieäc hoaøn thieän taùi caáu truùc 
voán, caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán taùi caáu truùc voán, caùc moâ hình taùi caáu truùc voán toái öu 
vaø kinh nghieäm veà taùi caáu truùc voán taïi caùc coâng ty nieâm yeát . 

+ Thöù hai : Qua soá lieäu baùo caùo taøi chính cuûa caùc CTYNY treân TTCK TP.HCM  
(khoâng tính caùc coâng ty hoaït ñoäng treân lónh vöïc taøi chính, tín duïng), luaän vaên ñaõ ñöa 
ra soá lieäu veà cô caáu nôï trong nguoàn voán cuûa caùc ngaønh qua 3 naêm 2005-2006-2007 
theå hieän qua baûng soá lieäu 2.3, 2.4, 2.5 cho thaáy toång quaùt veà caáu truùc voán caùc coâng 
ty söû duïng nôï khaù cao chuû yeáu laø nôï ngaén haïn.  

+ Thöù ba : Thoâng qua vieäc löïa choïn vaø ñaùnh giaù 18 coâng ty nieâm yeát ñieån hình caùc 
ngaønh giai ñoaïn (2005-2007). Luaän vaên  taäp trung phaân tích ñaùnh giaù toác ñoä taêng 
tröôûng doanh thu, laõi tröôùc thueá, heä soá nôï bình quaân, heä soá taøi trôï nhaèm ñaùnh giaù 
toaøn boä tình hình taøi chính vaø caáu truùc voán cuûa coâng ty nieâm yeát  treân TTCK 
TP.HCM. 

+ Thöù tö : Luaän vaên ñaõ ñaùnh giaù nhöõng toàn taïi vaø haïn cheá vaø nguyeân nhaân daãn ñeán 
nhöõng toàn taïi caàn phaûi khaéc phuïc. 

+ Thöù naêm : Luaän vaên xaây döïng heä thoáng caùc giaûi phaùp töø goùc ñoä doanh nghieäp, thò 
tröôøng vaø quaûn lyù vó moâ cuûa nhaø nöôùc.  



 

LÔØI CAM ÑOAN 

Toâi xin cam ñoan luaän vaên laø keát quaû nghieân cöùu cuûa rieâng toâi, 
khoâng sao cheùp cuûa ai. Noäi dung luaän vaên coù tham khaûo vaø söû duïng caùc 
taøi lieäu, thoâng tin ñöôïc ñaêng taûi treân caùc taùc phaåm, taïp chí vaø caùc trang 

web theo danh muïc taøi lieäu cuûa luaän vaên. 
                                                           Taùc giaû luaän vaên 

 
 
 
 
 

                                                             NGUYEÃN THÒ MYÕ HOÀNG 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
DANH MUÏC CAÙC TÖØ VIEÁT TAÉT 

 

          STT TÖØ VIEÁT TAÉT  NOÄI DUNG 

  

 1 CtyNY : Coâng ty nieâm yeát  

 2 CTCP : Coâng ty coå phaàn  

 3 DN : Doanh nghieäp 

 4 EPS : Thu nhaäp moãi coå phaàn  

 5 KT-XH                 :  Kinh teá xaõ hoäi 

 6 P/E                        : Tyû soá giaù thò tröôøng  

 7 ROE : Tyû suaát sinh lôøi treân voán coå phaàn 

 8 ROA : Tyû suaát sinh lôøi treân toång taøi saûn  

 9 SXKD : Saûn xuaát kinh doanh 

 10 TTCK : Thò tröôøng chöùng khoaùn  

 11 TTS : Toång taøi saûn  

 12 VCP : Voán coå phaàn 

 13 WACC : Chi phí söû duïng voán bình quaân 
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PHAÀN MÔÛ ÑAÀU 

1. TÍNH CAÁP THIEÁT CUÛA ÑEÀ TAØI: 

DN laø teá baøo cuûa neàn kinh teá, duø thuoäc baát kyø thaønh phaàn kinh teá naøo thì 

DN chính laø nguoàn cung öùng saûn phaåm haøng hoaù vaø dòch vuï, ñaùp öùng cho nhu caàu 

veà khía caïnh vaät chaát laãn tinh thaàn cuûa xaõ hoäi noùi chung vaø ngöôøi tieâu duøng noùi 

rieâng. Ñeå toå chöùc hoaït ñoäng thì ñieàu kieän ñaàu tieân ñoù chính laø vieäc hoaïch ñònh 

ngaân saùch voán hoaït ñoäng cuûa DN. Tuøy theo loaïi hình, ñaëc ñieåm tính chaát ngaønh 

maø moãi DN ñeàu xem xeùt, löïa choïn nguoàn voán söû duïng sao cho chi phí söû duïng 

voán thaáp nhaát, vôùi möùc ñoä ruûi ro thaáp nhaát nhaèm thöïc hieän muïc tieâu cuoái cuøng laø 

toái ña hoaù giaù trò DN. 

Trong neàn kinh teá thò tröôøng, ñeå toàn taïi vaø phaùt trieån beàn vöõng ñoøi hoûi caùc 

doanh nghieäp phaûi khoâng ngöøng naâng cao khaû naêng caïnh tranh, trong ñoù vaán ñeà 

naâng cao naêng löïc taøi chính vaø trình ñoä quaûn trò voán trôû neân ñaëc bieät quan troïng. 

Ñeå thöïc hieän thaønh coâng söù meänh treân, yeâu caàu caáp thieát ñaët ra cho caùc doanh 

nghieäp laø phaûi quaûn trò caáu truùc voán hieäu quaû, toái öu nhaèm naâng cao khaû naêng 

caïnh tranh cuûa doanh nghieäp vaø tieán tôùi toái ña hoaù giaù trò DN. Ñaëc bieät trong tieán 

trình hoäi nhaäp kinh teá quoác teá ngaøy caøng saâu roäng hieän nay, vaø söï ra ñôøi vaø phaùt 

trieån cuûa CTCP vaø TTCK ñaõ cho pheùp caùc DN tieáp caän ñöôïc nhieàu nguoàn voán 

khaùc nhau ñeå ñaùp öùng nhu caàu voán cho hoaït ñoäng SXKD cuûa mình. Do vaäy, vaán 

ñeà nghieân cöùu caáu truùc voán trôû neân caáp thieát vì ñieàu naøy aûnh höôûng ñeán giaù trò 

DN, lôïi ích cuûa coå ñoâng nhaèm mang laïi söï phaùt trieån beàn vöõng cuûa DN noùi chung, 

CTCP noùi rieâng vaø ñaëc bieät laø caùc CTYNY nieâm yeát treân TTCK . Chính vì vaäy, 

toâi choïn ñeà taøi “ Giaûi phaùp hoaøn thieän caáu truùc voán cho caùc coâng ty nieâm yeát treân 

TTCK TP.HCM” laøm luaän vaên thaïc syõ kinh teá nhaèm ñoùng goùp moät phaàn coâng 



Trang 2 

  

söùc vaøo coâng cuoäc phaùt trieån caùc coâng ty nieâm yeát Vieät Nam trong tình hình ñoåi 

môùi.  

2. MUÏC ÑÍCH NGHIEÂN CÖÙU CUÛA ÑEÀ TAØI: 

Treân cô sôû nghieân cöùu nhöõng lyù luaän cô baûn veà CTCP, ñieàu kieän ñeå nieâm 

yeát coå phieáu cuûa caùc CTCP, caáu truùc voán cuûa CTYNY. Giôùi thieäu sô löôïc nhöõng 

lyù thuyeát veà caáu truùc voán, cuõng nhö kinh nghieäm veà xaây döïng caáu truùc voán cuûa 

caùc CTCP ôû moät soá nöôùc treân theá giôùi. Luaän vaên taäp trung nghieân cöùu, phaân tích, 

ñaùnh giaù thöïc traïng caáu truùc voán cuûa caùc CTYNY treân TTCK TP.HCM, qua ñoù 

ñeà ra moät soá giaûi phaùp môùi nhaèm hoaøn thieän caáu truùc voán cho caùc CTYNY treân 

TTCK TP.HCM trong thôøi gian tôùi.  

3. ÑOÁI TÖÔÏNG VAØ PHAÏM VI NGHIEÂN CÖÙU: 

Do ñaây laø ñeà taøi roäng vaø ñöôïc ñeà caäp döôùi nhieàu goùc ñoä khaùc nhau, tuy nhieân 

trong ñeà taøi naøy chæ taäp trung nghieân cöùu thöïc traïng caáu truùc voán cuûa caùc CTYNY 

theo baûng 2.1, vôùi soá lieäu baùo caùo taøi chính ñeán ngaøy 31 thaùng 12 naêm 2007. Töø 

ñoù, nhaèm ñeà ra nhöõng giaõi phaùp ôû taàm vó moâ vaø vi moâ nhaèm hoaøn thieän caáu truùc 

voán. Caùc vaán ñeà khaùc chæ ñöôïc giaûi quyeát khi coù lieân quan. 

4. PHÖÔNG PHAÙP NGHIEÂN CÖÙU : 

Caùc phöông phaùp ñöôïc söû duïng trong quaù trình thöïc hieän luaän vaên laø: Phöông 

phaùp heä thoáng, phaân tích thoáng keâ, toång hôïp, phöông phaùp so saùnh, ñoái chieáu ñeå 

phaân tích ñaùnh giaù caáu truùc voán cuûa caùc CTYNY treân TTCK TP.HCM, ñeà ra 

nhöõng giaûi phaùp nhaèm goùp phaàn hoaøn thieän caáu truùc voán cho caùc CTYNY treân 

TTCK TP.HCM  trong thôøi gian tôùi. 

5. KEÁT CAÁU CUÛA ÑEÀ TAØI : 

Ngoaøi phaàn môû ñaàu vaø keát luaän, ñeà taøi ñöôïc trình baøy theo keát caáu sau: 

Chöông 1: Lyù luaän cô baûn veà CTYNY, caáu truùc voán cuûa CTYNY 
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Chöông 2:Thöïc traïng caáu truùc voán cuûa CTYNY treân TTCK TP.HCM trong thôøi 

gian qua 

Chöông 3 : Giaûi phaùp hoaøn thieän caáu truùc voán cho caùc CTYNY treân TTCK 

TP.HCM trong thôøi gian tôùi.  
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CHÖÔNG 1 

LYÙ LUAÄN CÔ BAÛN VEÀ COÂNG TY NIEÂM YEÁT VAØ CAÁU TRUÙC VOÁN 

CUÛA COÂNG TY NIEÂM YEÁT  

1.1 LYÙ LUAÄN CHUNG VEÀ COÂNG TY NIEÂM YEÁT  

1.1.1 Khaùi nieäm veà coâng ty coå phaàn : 

Coâng ty coå phaàn laø moät toå chöùc kinh doanh do nhieàu caù nhaân, ñôn vò thuoäc 

nhieàu thaønh phaàn kinh teá töï nguyeän goùp voán kinh doanh lôøi aên, loã chòu. Ngöôøi 

mua coå phieáu ñöôïc goïi laø coå ñoâng, nhaän giaáy chöùng nhaän coå phaàn ñöôïc goïi laø coå 

phieáu.  

1.1.2 Ñaëc ñieåm veà toå chöùc : 

- Moät coâng ty neáu ñöôïc thaønh laäp döôùi daïng CTCP seõ coù khaû naêng thu huùt 

ñöôïc raát nhieàu caùc nhaø ñaàu tö maø trong ñoù coù theå coù nhöõng nhaø ñaàu tö chæ naém 

giöõ moät coå phaàn trò giaù raát thaáp.  

- Maëc duø coå ñoâng laø nhöõng ngöôøi ñang naém giöõ quyeàn sôû höõu coâng ty coå 

phaàn nhöng hoï khoâng haún seõ laø ngöôøi tröïc tieáp quaûn lyù noù. Thay vì tham gia quaûn 

lyù tröïc tieáp thì nhöõng coå ñoâng naøy seõ boû phieáu ñeå choïn moät hoäi ñoàng quaûn trò. 

Moät trong soá thaønh vieân hoäi ñoàng quaûn trò coù theå kieâm nhieäm chöùc danh quaûn lyù 

cao nhaát laø Toång Giaùm Ñoác hoaëc chöùc danh Toång Giaùm Ñoác coù theå do hoäi ñoàng 

quaûn trò löïa choïn töø moät ngöôøi beân ngoaøi khoâng phaûi laø coå ñoâng cuûa coâng ty.  

- Söï taùch bieät giöõa quyeàn sôû höõu vaø quyeàn quaûn lyù ñaõ mang laïi cho loaïi 

hình coâng ty coå phaàn moät thôøi gian hoaït ñoäng ñöôïc xem nhö laø vónh vieãn. Thaäm 

chí ngay caû khi caùc nhaø quaûn lyù töø nhieäm hoaëc bò baõi nhieäm vaø bò thay theá thì 

coâng ty coå phaàn vaãn toàn taïi.  

- Caùc coå ñoâng goùp voán chæ chòu traùch nhieäm höõu haïn treân phaàn voán goùp, 

nghóa laø caùc coå ñoâng seõ khoâng chòu traùch nhieäm caù nhaân tröôùc caùc nghóa vuï taøi 
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chính cuûa coâng ty. Trong tröôøng hôïp CTCP phaù saûn thì caùc coå ñoâng chæ maát phaàn 

voán goùp ban ñaàu cuûa mình maø thoâi.  

- Maëc duø CTCP ñöôïc sôû höõu bôûi caùc coå ñoâng cuûa noù nhöng baûn thaân coâng 

ty seõ ñöôïc taùch bieät hoaøn toaøn veà maët phaùp lyù ñoái vôùi caùc coå ñoâng naøy. Ñieàu naøy 

ñöôïc döïa treân caùc ñieàu khoaûn cuûa baûn ñieàu leä coâng ty. Baûn ñieàu leä seõ ñöôïc thieát 

laäp luùc coâng ty môùi baét ñaàu thaønh laäp nhaèm muïc ñích toå chöùc hoaït ñoäng cuûa coâng 

ty maø theo ñoù seõ coù bao nhieâu coå phaàn ñöôïc phaùt haønh, soá löôïng caùc thaønh vieân 

hoäi ñoàng quaûn trò caàn thieát…  

1.1.3 Ñaëc ñieåm veà nguoàn voán : 

Nguoàn voán cuûa coâng ty coå phaàn coù nhöõng ñaëc ñieåm sau :  

- Nôï phaûi traû : Laø caùc khoaûn nôï phaùt sinh trong hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh 

maø coâng ty phaûi traû, phaûi thanh toaùn cho caùc chuû nôï, bao goàm caùc khoaûn :  

- Nôï ngaén haïn : Laø caùc khoaûn nôï maø thôøi gian traû nôï trong voøng moät naêm 

bao goàm caùc khoaûn: Vay ngaén haïn; nôï daøi haïn ñeán haïn traû; phaûi traû ngöôøi baùn; 

thueá vaø caùc khoaûn phaûi noäp Nhaø nöôùc; phaûi traû ngöôøi lao ñoäng; chi phí phaûi traû; 

phaûi traû noäi boä; thanh toaùn theo tieán ñoä hôïp ñoàng xaây döïng; phaûi traû phaûi noäp 

khaùc…  

- Nôï daøi haïn : Laø caùc khoaûn nôï maø thôøi gian traû nôï treân moät naêm bao goàm 

caùc khoaûn : Vay daøi haïn; nôï daøi haïn; traùi phieáu phaùt haønh; nhaän kyù quyõ, kyù cöôïc 

daøi haïn; thueá thu nhaäp hoaûn laïi phaûi traû; döï phoøng trôï caáp maát vieäc laøm; döï phoøng 

phaûi traû…  

- Nguoàn voán chuû sôû höõu : Laø soá voán do caùc coå ñoâng ñaàu tö goùp voán hoaëc ñöôïc 

hình thaønh töø keát quaû kinh doanh, bao goàm caùc khoaûn :  

- Nguoàn voán kinh doanh, bao goàm : Voán ñaàu tö cuûa chuû sôû höõu : Laø soá tieàn 

hoaëc taøi saûn do caùc coå ñoâng goùp coå phaàn tính theo meänh giaù cuûa coå phieáu ñaõ phaùt 
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haønh; thaëng dö voán coå phaàn: Laø soá cheânh leäch giöõa meänh giaù vaø giaù phaùt haønh; 

voán khaùc : Laø soá voán boå sung töø lôïi nhuaän sau thueá hoaëc ñöôïc taëng bieáu, vieän trôï.  

- Coå phieáu quõy : Laø coå phieáu do coâng ty phaùt haønh vaø ñöôïc mua laïi bôûi 

chính coâng ty phaùt haønh, nhöng noù khoâng bò huyû boû vaø seõ ñöôïc taùi phaùt haønh trôû 

laïi. Caùc coå phieáu quyõ do coâng ty naém giöõ khoâng ñöôïc nhaän coå töùc, khoâng coù 

quyeàn baàu cöû hay tham gia chia phaàn taøi saûn khi coâng ty giaûi theå. Khi chia coå töùc 

cho caùc coå phaàn, caùc coå phieáu quyõ ñang do coâng ty naém giöõ ñöôïc coi laø coå phieáu 

chöa baùn.  

- Cheânh leäch ñaùnh giaù laïi taøi saûn; cheânh leäch tyû giaù hoái ñoaùi; quyõ ñaàu tö 

phaùt trieån; quyõ döï phoøng taøi chính; caùc quõy khaùc thuoäc voán chuû sôû höõu; lôïi nhuaän 

sau thueá chöa phaân phoái; quyõ khen thöôûng, phuùc lôïi; nguoàn voán ñaàu tö xaây döïng 

cô baûn…  

1.1.4 Ñieàu kieän nieâm yeát coå phieáu cuûa caùc CTCP: 

Ñieàu kieän nieâm yeát coå phieáu taïi Sôû Giao dòch chöùng khoaùn ñöôïc quy ñònh 

chi tieát taïi Nghò ñònh soá 14/2007/NÑ-CP do Thuû töôùng Chính phuû kyù ngaøy 

19/1/2007 Quy ñònh chi tieát thi haønh moät soá ñieàu cuûa Luaät Chöùng khoaùn. Cuï theå 

nhö sau:   

  a)  Laø coâng ty coå phaàn coù voán ñieàu leä ñaõ goùp taïi thôøi ñieåm ñaêng kyù nieâm 

yeát töø 80 tyû ñoàng Vieät Nam trôû leân tính theo giaù trò ghi treân soå keá toaùn;  

b) Hoaït ñoäng kinh doanh hai naêm lieàn tröôùc naêm ñaêng kyù nieâm yeát phaûi          

coù laõi vaø khoâng coù loã luyõ keá tính ñeán naêm ñaêng kyù nieâm yeát; 

c) Khoâng coù caùc khoaûn nôï quaù haïn chöa ñöôïc döï phoøng theo quy ñònh 

cuûa phaùp luaät; coâng khai moïi khoaûn nôï ñoái vôùi coâng ty cuûa thaønh vieân Hoäi ñoàng 

quaûn trò, Ban kieåm soaùt, Giaùm ñoác hoaëc Toång Giaùm ñoác, Phoù Giaùm ñoác hoaëc Phoù 

Toång Giaùm ñoác, Keá toaùn tröôûng, coå ñoâng lôùn vaø nhöõng ngöôøi coù lieân quan; 
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d) Toái thieåu 20% coå phieáu coù quyeàn bieåu quyeát cuûa coâng ty do ít nhaát 

100 coå ñoâng naém giöõ; 

ñ) Coå ñoâng laø thaønh vieân Hoäi ñoàng quaûn trò, Ban kieåm soaùt, Giaùm ñoác 

hoaëc Toång Giaùm ñoác, Phoù Giaùm ñoác hoaëc Phoù Toång Giaùm ñoác vaø Keá toaùn tröôûng 

cuûa coâng ty phaûi cam keát naém giöõ 100% soá coå phieáu do mình sôû höõu trong thôøi 

gian 6 thaùng keå töø ngaøy nieâm yeát vaø 50% soá coå phieáu naøy trong thôøi gian 6 thaùng 

tieáp theo, khoâng tính soá coå phieáu thuoäc sôû höõu Nhaø nöôùc do caùc caù nhaân treân ñaïi 

dieän naém giöõ; 

e) Coù hoà sô ñaêng kyù nieâm yeát coå phieáu hôïp leä theo quy ñònh. 

1.2 Toång quan veà caáu truùc voán: 

1.2.1 Khaùi nieäm caáu truùc voán: 

Caáu truùc voán laø söï keát hôïp giöõa nôï ngaén haïn, daøi haïn vaø voán coå phaàn, taát 

caû ñöôïc duøng ñeå taøi trôï cho quyeát ñònh ñaàu tö cuûa coâng ty. 

Caáu truùc voán coù moái lieân heä maät thieát vôùi giaù trò DN, moät DN  coù caáu truùc 

voán hôïp lyù thì giaù trò DN seõ taêng leân vaø ngöôïc laïi. Tuy nhieân, giaù trò DN khoâng 

chæ chòu taùc ñoäng cuûa caáu truùc voán maø coøn bò aûnh höôûng bôûi chieán löôïc söû duïng 

caùc nguoàn voán trong caáu truùc voán ñeå taøi trôï cho quyeát ñònh ñaàu tö.  

1.2.2 Khaùi nieäm caáu truùc voán toái öu: 

- Caáu truùc voán toái öu : Moät caáu truùc voán toái öu ñöôïc ñònh nghóa laø moät caáu 

truùc voán trong ñoù chi phí söû duïng voán bình quaân nhoû nhaát vaø giaù trò doanh nghieäp 

ñaït lôùn nhaát. 

Vaán ñeà ñaët ra laø xaây döïng caáu truùc voán cuûa DN nhö theá naøo, voán chuû sôû 

höõu bao nhieâu, vay ngaân haøng bao nhieâu ñeå coù theå toái ña hoùa giaù trò doanh 

nghieäp, hay coøn goïi laø xaây döïng caáu truùc voán toái öu. Ñaây laø moät vaán ñeà khaù thuù vò 

caû trong nghieân cöùu lyù luaän laãn aùp duïng trong thöïc tieãn. 
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Vaán ñeà coát loõi cuûa caáu truùc voán toái öu laø khi DN vay nôï, DN taän duïng ñöôïc 

lôïi theá cuûa laù chaén thueá töø nôï vay, baûn chaát cuûa vaán ñeà naøy laø laõi suaát maø doanh 

nghieäp traû cho nôï ñöôïc mieãn thueá (thueá ñöôïc ñaùnh sau laõi vay). Moät caùch ñôn 

giaûn ta coù theå hình dung laø giaù trò cuûa DN khi vay nôï seõ baèng giaù trò cuûa DN 

khoâng vay nôï coäng vôùi hieän giaù cuûa laù chaén thueá töø nôï. Trong tröôøng hôïp ñaët bieät 

laø khi DN vay nôï vónh vieãn thì hieän giaù cuûa taám chaén thueá seõ baèng thueá suaát thueá 

thu nhaäp doanh nghieäp nhaân vôùi nôï vay 

Maët traùi cuûa vay nôï laø vay caøng nhieàu nôï thì seõ xuaát hieän chi phí kieät queä 

taøi chính vaø “moät luùc naøo ñoù” hieän giaù cuûa chi phí kieät queä taøi chính (y) seõ laøm 

trieät tieâu hieän giaù cuûa cuûa laù chaén thueá töø nôï vay(PV cuûa taám chaén thueá). 

Nhö vaäy, caáu truùc voán toái öu laø thuaät ngöõ ñeà caäp ñeán söï keát hôïp haøi hoøa 

giöõa nôï vaø voán chuû sôû höõu tuøy thuoäc moãi ngaønh ngheà, moãi DN trong töøng  giai 

ñoaïn phaùt trieån cuï theå nhaèm ñaûm baûo söï caân baèng giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro vaø vôùi 

caáu truùc voán ñoù chi phí söû duïng voán bình quaân cuûa coâng ty laø thaáp nhaát vaø giaù trò 

cuûa coâng ty laø cao nhaát. 

1.2.3 Söï caàn thieát cuûa vieäc hoaøn thieän caáu truùc voán: 

Moät caáu truùc voán toái öu phaûi nhaèm ñeán muïc tieâu toái ña hoùa giaù trò DN, cuï 

theå hôn laø toái ña hoùa giaù trò coå phaàn maø coå ñoâng ñang naém giöõ. Ñaëc tröng cuûa moät 

caáu truùc voán toái öu ñoù laø chi phí söû duïng voán thaáp nhaát, ruûi ro phaùt sinh thaáp nhaát 

vaø ñem laïi tyû suaát sinh lôïi cao nhaát. Ñaây laø moät khoù khaên raát lôùn cho taát caû caùc 

DN maø cuï theå nhaát laø Ban ñieàu haønh DN. Trong moãi giai ñoaïn hoaït ñoäng cuûa chu 

kyø soáng cuûa DN ñeàu caàn thieát phaûi xaây döïng moät caáu truùc voán thích hôïp vôùi ñaëc 

ñieåm tính chaát ngaønh, ñaëc ñieåm cuûa neàn kinh teá vaø ñaëc tính rieâng coù cuûa DN, 

ñaûm baûo nguoàn taøi chính ñuû caàn thieát vaø oån ñònh ñaùp öùng cho muïc tieâu tröôùc maét 

vaø laâu daøi cuûa DN. 
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Moät DN coù theå löïa choïn giöõa hai nguoàn taøi trôï cô baûn laø nôï vaø voán coå 

phaàn. Nôï theå hieän nghóa vuï DN phaûi gaùnh chòu do quan heä vay möôïn, coøn voán coå 

phaàn laø phaàn taøi saûn cuûa caùc chuû sôû höõu cuûa DN. Nôï luoân coù tính ñaùo haïn vì nôï 

phaûi ñöôïc chi traû (bao goàm nôï goác vaø laõi vay) vaøo thôøi gian quy ñònh trong hôïp 

ñoàng thoûa thuaän giöõa DN vaø caùc chuû nôï. Söï khaùc bieät giöõa nôï ngaén haïn vaø nôï daøi 

haïn laø ôû thôøi gian chi traû ñöôïc ghi trong hôïp ñoàng vay. Quy moâ nôï caøng cao thì 

ruûi ro ñoái vôùi DN caøng lôùn, trong tröôøng hôïp naøy nhaø cho vay seõ ñoøi hoûi moät laõi 

suaát cho vay cao hôn ñeå buø ñaép cho khoaûn ruûi ro gia taêng. Neáu DN khoâng traû 

ñöôïc nôï khi ñaùo haïn thì caùc chuû nôï coù theå thu giöõ taøi saûn hoaëc yeâu caàu DN tuyeân 

boá phaù saûn, ñieàu naøy tuøy thuoäc vaøo caùc ñieàu khoaûn thoûa thuaän trong hôïp ñoàng. 

Ngöôïc laïi vôùi nôï, voán coå phaàn khoâng coù thôøi gian ñaùo haïn. Caùc chuû sôû höõu khi 

ñaàu tö vaøo DN khoâng coù thoûa thuaän hoï seõ ñöôïc traû laïi voán ñaàu tö ban ñaàu.  

Nhöõng lôïi ích cô baûn khi DN xaây döïng ñöôïc caáu truùc voán toái öu : 

- Tieát kieäm chi phí söû duïng voán. 

- Taïo giaù trò DN cao nhaát, gia taêng giaù coå phieáu treân thò tröôøng, taïo ñöôïc 

nieàm tin ñoái vôùi nhaø ñaàu tö vaø thuaän lôïi hôn cho DN trong huy ñoäng voán khi 

caàn thieát.  

- Kieåm soaùt ñöôïc nhöõng toån thaát lieân quan ñeán vaán ñeà ngöôøi ñaïi dieän. 

- Taän duïng tích cöïc ñoøn baåy taøi chính, ñaûm baûo moái quan heä haøi hoøa giöõa 

khaû naêng sinh lôøi vaø ruûi ro cho chuû sôû höõu DN. 

- Cô caáu taøi chính ñaûm baûo tính oån ñònh vaø linh hoaït. 

- Thieát laäp ñöôïc moät laù chaén thueá hôïp lyù cho DN. 

- Toái thieåu hoùa chi phí kieät queä taøi chính, haïn cheá ruûi ro phaù saûn. 

Nhö vaäy, vieäc xaây döïng moät caáu truùc voán hôïp lyù laø raát caàn thieát vaø quan 

troïng bôûi vì noù seõ naâng cao hieäu quaû saûn xuaát kinh doanh cuûa coâng ty. 
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Maët khaùc, hieän nay khi caùc coâng ty hoaït ñoäng trong neàn kinh teá thò tröôøng, 

chòu taùc ñoäng bôûi caùc nhaân toá beân trong vaø beân ngoaøi coâng ty, chaúng haïn nhöõng 

bieán ñoäng cuûa neàn kinh teá, nhöõng bieán ñoäng cuûa thò tröôøng laøm cho thu nhaäp cuûa 

coâng ty suït giaûm. Do ñoù, moät caáu truùc voán thaâm duïng nôï coù theå phuø hôïp trong giai 

ñoaïn naøy nhöng coù theå khoâng phuø hôïp trong giai ñoaïn khaùc. Vì theá, nhaø quaûn trò 

phaûi döï ñoaùn ñöôïc tröôùc nhöõng bieán ñoåi cuûa thò tröôøng ñeå coù theå ñöa ra caùc quyeát 

ñònh ñuùng ñaén, xaây döïng caáu truùc voán toái öu cho töøng giai ñoaïn phaùt trieån cuûa 

coâng ty laø raát caàn thieát. 

1.2.4 Nhöõng nguyeân taéc cô baûn khi xaây döïng caáu truùc voán cuûa DN 

1.2.4.1 Nguyeân taéc töông thích 

Ñaây laø nguyeân taéc cô baûn nhaát khi xaây döïng moät caáu truùc voán, ñaûm baûo 

loaïi voán ñöôïc söû duïng ñeå ñaàu tö vaøo taøi saûn cuûa DN phaûi töông thích vôùi nhau. 

Nhöõng taøi saûn ñaùp öùng tieâu chuaån laø taøi saûn coá ñònh coù thôøi gian söû duïng daøi, 

tham gia vaøo nhieàu chu kyø saûn xuaát, ñoøi hoûi phaûi ñöôïc ñaàu tö hình thaønh töø nguoàn 

voán daøi haïn, cuï theå laø nôï trung, daøi haïn hoaëc VCP. 

1.2.4.2 Nguyeân taéc caân baèng taøi chính 

Nguoàn taøi trôï cho moät taøi saûn cuï theå trong moät thôøi gian khoâng thaáp hôn 

thôøi gian chuyeån hoùa cuûa taøi saûn aáy. Taøi saûn coù thôøi gian söû duïng treân moät naêm 

ñöôïc taøi trôï bôûi nguoàn voán maø DN coù theå söû duïng trong thôøi haïn treân moät naêm goïi 

laø voán daøi haïn. Nguoàn voán ngaén haïn coù thôøi haïn döôùi moät naêm duøng ñeå taøi trôï taøi 

saûn coù thôøi gian söû duïng döôùi moät naêm. Töø baûng caân ñoái keá toaùn ta coù theå xaùc 

ñònh moái töông quan giöõa phaàn voán daøi haïn duøng taøi trôï cho taøi saûn ngaén haïn, 

phaàn voán söû duïng naøy ñöôïc goïi laø voán luaân chuyeån. Caên cöù treân baûng caân ñoái keá 

toaùn, voán luaân chuyeån ñöôïc xaùc ñònh baèng coâng thöùc: 

Voán luaân chuyeån = [ Voán chuû sôû höõu + Nôï daøi haïn ] – Taøi saûn daøi haïn 
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Coâng thöùc naøy cho thaáy coù 3 nhaân toá aûnh höôûng ñeán voán luaân chuyeån laø 

voán chuû sôû höõu, nôï daøi haïn vaø taøi saûn daøi haïn. Neáu nguoàn voán daøi haïn lôùn hôn taøi 

saûn daøi haïn thì DN coù voán luaân chuyeån döông. Ñaây laø daáu hieäu an toaøn ñoái vôùi 

DN vì ñieàu naøy theå hieän khaû naêng taøi chính cuûa DN coù theå ñöông ñaàu ñoái vôùi 

nhöõng ruûi ro coù theå xaûy ra nhö vieäc phaù saûn cuûa khaùch haøng lôùn, vieäc caét giaûm tín 

duïng cuûa caùc nhaø cung caáp, keå caû trong tình huoáng hoaït ñoäng kinh doanh cuûa DN 

gaëp khoù khaên nhaát thôøi. 

Tröôøng hôïp nguoàn voán daøi haïn baèng taøi saûn daøi haïn thì ñoàng nghóa vôùi 

tröôøng hôïp DN khoâng coù voán luaân chuyeån. Tuy nhieân trong tröôøng hôïp naøy, 

nguyeân taéc caân baèng taøi chính vaãn ñöôïc duy trì. Song caàn xem xeùt ñeán caùc chính 

saùch taøi chính coù theå laøm bieán ñoäng moät trong ba nhaân toá cuûa voán luaân chuyeån vaø 

caùc tình huoáng coù theå xaûy ra daãn ñeán nguyeân taéc caân baèng taøi chính bò phaù vôõ. 

Tröôøng hôïp nguoàn voán daøi haïn nhoû hôn taøi saûn daøi haïn thì nguyeân taéc caân 

baèng taøi chính khoâng ñöôïc duy trì. Vieäc nguoàn voán daøi haïn nhoû hôn taøi saûn söû 

duïng trong daøi haïn ñoàng nghóa vôùi vieäc DN ñaõ duøng moät phaàn nguoàn voán söû duïng 

trong ngaén haïn ñeå taøi trôï cho taøi saûn daøi haïn. Vieäc taøi trôï naøy khoâng ñem laïi söï oån 

ñònh vaø an toaøn, tình traïng bi ñaùt veà taøi chính cuûa DN ñaõ baét ñaàu dieãn ra. Ñeå toàn 

taïi vaø ñoái phoù, ngoaøi vieäc DN phaûi lieân tuïc ñaûo nôï, thì caàn phaûi coù chính saùch taøi 

chính ñeå nhanh choùng thoaùt ra khoûi tình traïng naøy. Toân troïng nguyeân taéc caân 

baèng taøi chính trong vieäc tìm kieám nguoàn taøi trôï laø vaán ñeà caàn ñöôïc quan taâm khi 

hoaïch ñònh caáu truùc voán cuûa DN neáu DN khoâng muoán laâm vaøo tình traïng khoù 

khaên veà taøi chính vaø phuï thuoäc vaøo ñoái töôïng beân ngoaøi. 

1.2.4.3 Nguyeân taéc kieåm soaùt 

Muïc tieâu chính cuûa caùc chuû sôû höõu laø naém quyeàn kieåm soaùt hoaït ñoäng cuûa 

DN. Caùc chuû sôû höõu khoâng muoán chia seû quyeàn kieåm soaùt DN bôûi vì ñieàu ñoù coù 

theå laøm caûn trôû khaû naêng huy ñoäng voán. Do vaäy ñeå ñaûm baûo nguyeân taéc naøy ñoøi 
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hoûi caùc chuû sôû höõu DN khi caàn thieát gia taêng voán phaûi huy ñoäng töø nguoàn voán coå 

phaàn öu ñaõi hay coå phaàn thöôøng hoaëc keát hôïp caû hai. Tuy nhieân ñieàu naøy ñoâi khi 

khoâng thöïc thi trong thöïc tieãn vì khoâng phaûi luùc naøo cuõng coù theå huy ñoäng theâm 

nguoàn voán taøi trôï töø phaùt haønh coå phaàn, ñieån hình khi neàn kinh teá ñang laâm vaøo 

tình traïng khuûng hoaûng, coå phieáu cuûa DN ñang maát giaù, tình hình taøi chính cuûa 

DN ñang laâm vaøo tình traïng maát khaû naêng chi traû .... thì cô hoäi phaùt haønh coå phieáu 

thaønh coâng laø ñieàu heát söùc khoù khaên. 

Ñoái vôùi nguoàn taøi trôï nôï thì caùc chuû nôï khoâng coù tieáng noùi trong vieäc löïa 

choïn vaø kieåm soaùt ban ñieàu haønh cuûa DN, nhöng khi DN khoâng traû nôï ñuùng haïn 

thì caùc chuû nôï coù theå tòch bieân taøi saûn cuûa DN ñeå ñaûm baûo traùi quyeàn cuûa hoï, hoaëc 

trong nhieàu tröôøng hôïp, caùc chuû nôï coù theå ñoøi hoûi thoâng tin veà muïc ñích söû duïng 

khoaûn nôï vay, cuõng coù theå laøm tieát loä thoâng tin maø DN ñang naém giöõ. 

1.2.4.4 Nguyeân taéc toái ña hoaù giaù trò DN thoâng qua ñaùnh ñoåi giöõa ruûi ro 

vaø lôïi nhuaän 

Khi xaùc laäp caáu truùc voán cuûa DN ñieàu caàn thieát laø phaûi keát hôïp caû hai yeáu 

toá ruûi ro taøi chính vaø tyû suaát sinh lôïi seõ taùc ñoäng nhö theá naøo ñeán giaù coå phaàn hay 

giaù trò thò tröôøng cuûa DN. Ruûi ro taøi chính cuûa DN laø tính khaû bieán taêng theâm cuûa 

thu nhaäp moãi coå phaàn vôùi xaùc suaát gia taêng cuûa khaû naêng maát khaû naêng chi traû baét 

nguoàn töø vieäc DN söû duïng caùc nguoàn voán coù chi phí coá ñònh nhö laø nôï hay coå 

phaàn öu ñaõi trong caáu truùc voán cuûa mình. Vieäc söû duïng ñoøn baåy taøi chính seõ ñöa 

ñeán moät gia taêng trong ruûi ro caûm nhaän ñöôïc ñoái vôùi caùc nhaø cung caáp voán cho 

DN. Ñeå buø ñaép ruûi ro gia taêng naøy ñoøi hoûi lôïi nhuaän thu ñöôïc cuûa DN phaûi cao 

hôn. Tuy nhieân caùc nhaø ñaàu tö treân thò tröôøng seõ nhaän thaáy ñieàu naøy vaø hoï seõ 

phaûn öùng baèng caùch aán ñònh moät tyû soá giaù thu nhaäp P/E thaáp vaø keát quaû giaù coå 

phaàn cuûa DN seõ giaûm ñi duø raèng EPS cuûa DN coù taêng leân bao nhieâu ñi nöõa. 
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1.2.4.5 Nguyeân taéc söû duïng chính saùch taøi trôï linh hoaït 

Chính saùch taøi trôï linh hoaït laø khaû naêng ñieàu chænh nguoàn voán taêng hay 

giaûm ñaùp öùng vôùi caùc thay ñoåi quan troïng trong nhu caàu veà voán ôû nhöõng thôøi 

ñieåm khaùc nhau. 

Vaán ñeà ñaët ra ñoái vôùi caùc DN laø luoân phaûi xaây döïng nhöõng phöông aùn linh 

hoaït, phöông aùn môû khi nhu caàu voán thay ñoåi do môû roäng ñaàu tö, ña daïng hoaù ñaàu 

tö hay do tính chaát thôøi vuï cuûa hoaït ñoäng kinh doanh. Ñieàu ñoù khoâng chæ cho 

pheùp söû duïng voán saün coù vaøo baát kyø thôøi ñieåm naøo caàn thieát maø coøn laøm taêng khaû 

naêng maëc caû khi giao dòch vôùi moät nhaø cung caáp voán. 

1.2.4.6 Nguyeân taéc thôøi ñieåm thích hôïp 

Ñaây laø nguyeân taéc gaén lieàn vôùi chu kyø soáng cuûa DN. Khi ôû giai ñoaïn khôûi 

söï, vieäc huy ñoäng nguoàn voán nôï laø heát söùc khoù khaên vì ñoái vôùi caùc nhaø cung caáp 

voán, DN chöa theå hieän ñöôïc caùc thoâng tin taøi chính caàn thieát ñeå taïo nieàm tin. Do ñoù 

nguoàn voán quan troïng trong giai ñoaïn naøy laø VCP. Trong giai ñoaïn taêng tröôûng, 

nguoàn voán quan troïng cuõng chính laø VCP vaø töø thu nhaäp giöõ laïi vaø coù theå söû duïng 

moät phaàn taøi trôï nôï. Trong giai ñoaïn sung maõn thì DN coù theå söû duïng vaø khai thaùc 

toái ña lôïi ích cuûa ñoøn baåy taøi chính, ñaây laø moät coâng cuï quan troïng khoâng chæ keùo 

daøi thôøi gian cuûa giai ñoaïn naøy maø noù coøn höõu ích cho hoaït ñoäng taùi caáu truùc voán 

ñeå ñöa DN khoâng laâm vaøo giai ñoaïn cuoái cuøng laø giai ñoaïn suy thoaùi. 

Tuy nhieân, neáu chæ nhìn ôû khía caïnh chu kyø soáng cuûa DN khoâng thì chöa 

ñuû, maø ñieàu quan troïng hôn laø vieäc huy ñoäng VCP hay gia taêng nôï vaøo thôøi ñieåm 

naøo trong chu kyø soáng cuûa DN phaûi gaén chaët vôùi ñaëc ñieåm cuûa neàn kinh teá, cuï theå 

laø tuøy thuoäc vaøo tình traïng taêng tröôûng cuûa neàn kinh teá. Khi neàn kinh teá ñang 

trong giai ñoaïn taêng tröôûng, tyû soá giaù thu nhaäp cuûa coå phaàn thöôøng coù theå taêng, do 

ñoù DN coù theå thoaû maõn yù muoán baèng gia taêng theâm coå phaàn thöôøng. Baèng caùch 

ñònh thôøi ñieåm phaùt haønh coå phaàn thöôøng ñeå ñaït ñöôïc caøng nhieàu caøng toát lôïi ích 
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cho moãi coå phaàn, DN coù theå toái thieåu hoaù soá coå phaàn caàn thieát ñeå huy ñoäng moät 

löôïng voán cho saün, traùnh ñöôïc tình traïng loaõng giaù. Khoâng nhöõng theá, vôùi söï gia 

taêng cuûa VCP thöôøng coøn nhaèm cung caáp khaû naêng ñieàu ñoäng cho phaùt haønh nôï 

sau naøy trong giai ñoaïn phuïc hoài saép tôùi cuûa chu kyø kinh doanh. 

1.2.5 Caùc chæ soá taøi chính duøng ñeå ñaùnh giaù caáu truùc voán cuûa DN 

1.2.5.1 Tyû soá nôï treân taøi saûn : 

Moät coâng ty coù theå vay tieàn cho caùc muïc ñích ngaén haïn, chuû yeáu ñeå boå 

sung cho voán löu ñoäng, hoaëc cho caùc muïc ñích daøi haïn, chuû yeáu ñeå mua saém nhaø 

xöôûng vaø thieát bò. Khi moät coâng ty vay tieàn cho hoaït ñoäng daøi haïn, coâng ty ñaõ töï 

cam keát thanh toaùn tieàn laõi ñònh kyø vaø hoaøn traû tieàn nôï goác vaøo thôøi ñieåm ñaùo 

haïn. Ñeå laøm vieäc naøy, coâng ty phaûi taïo ra ñuû thu nhaäp nhaèm trang traûi caùc khoaûn 

nôï. Moät trong nhöõng caùch ñeå xaùc ñònh tình traïng nôï cuûa moät coâng ty laø phaân tích 

caùc heä soá nôï cuûa coâng ty ñoù. 

Heä soá nôï hay tyû leä nôï treân taøi saûn cho bieát phaàn traêm toång taøi saûn ñöôïc taøi 

trôï baèng nôï. Heä soá nôï caøng thaáp thì hieäu öùng ñoøn baåy taøi chính caøng ít, heä soá nôï 

caøng cao thì hieäu öùng ñoøn baåy caøng cao. Coâng thöùc nhö sau: 

Heä soá nôï = Toång soá nôï/ Toång taøi saûn 

Heä soá nôï cao coù xu höôùng phoùng ñaïi thu nhaäp cuûa coâng ty, vaø heä soá nôï 

thaáp coù theå cho thaáy vieäc söû duïng nôï khoâng hieäu quaû. 

Khi xem xeùt heä soá nôï trong caáu truùc voán cuûa DN caàn phaûi xem xeùt gaén 

lieàn vôùi caùc quyeát ñònh ñaàu tö cuûa DN, do vaäy caàn nghieân cöùu goùc ñoä heä soá nôï 

treân cô sôû nôï daøi haïn. 

Treân thöïc teá, haàu nhö coù raát ít DN thöïc hieän taøi trôï cho hoaït ñoäng SXKD 

cuûa mình hoaøn toaøn baèng nguoàn VCP. Nôï daøi haïn luoân laø moät boä phaän quan troïng 

trong caáu truùc voán. Taùc duïng cuûa nôï noùi chung vaø nôï daøi haïn noùi rieâng ñöôïc theå 

hieän ôû nhieàu khía caïnh nhö ñaùp öùng nhanh cho nhu caàu voán löu ñoäng, cho ñaàu tö, 
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nhöng moät trong nhöõng lôïi ích cuûa nôï ñoù laø chi phí laõi vay ñöôïc tröø tröôùc khi xaùc 

ñònh thu nhaäp chòu thueá cuûa DN, trong khi coå töùc vaø thu nhaäp giöõ laïi thì khoâng. 

Heä soá nôï caøng cao thì hieäu quaû mang laïi cho DN caøng cao trong tröôøng hôïp 

SXKD oån ñònh vaø kinh doanh coù laõi. Heä soá nôï caøng thaáp thì möùc ñoä an toaøn caøng 

ñaûm baûo trong tröôøng hôïp SXKD khoâng oån ñònh vaø thua loã. 

1.2.5.2 Tyû suaát sinh lôïi treân toång taøi saûn (ROA): 

Ñaây laø moät chæ soá theå hieän töông quan giöõa möùc sinh lôïi cuûa moät coâng ty 

so vôùi taøi saûn cuûa noù. ROA seõ cho ta bieát hieäu quaû cuûa coâng ty trong vieäc söû duïng 

taøi saûn ñeå kieám lôøi. ROA ñöôïc tính baèng caùch chia thu nhaäp haøng naêm cho toång 

taøi saûn, theå hieän baèng con soá phaàn traêm.  Coâng thöùc tính nhö sau: 

ROA = Thu nhaäp roøng/Toång taøi saûn 

ROA seõ cung caáp cho baïn caùc thoâng tin veà caùc khoaûn laõi ñöôïc taïo ra töø 

löôïng voán ñaàu tö (hay löôïng taøi saûn). ROA ñoái vôùi caùc coâng ty coå phaàn coù söï khaùc 

bieät raát lôùn vaø phuï thuoäc nhieàu vaøo ngaønh kinh doanh. Ñoù laø lyù do taïi sao khi söû 

duïng ROA ñeå so saùnh caùc coâng ty, toát hôn heát laø neân so saùnh ROA cuûa moãi coâng 

ty qua caùc naêm vaø so giöõa caùc coâng ty töông ñoàng nhau.  

Taøi saûn cuûa moät coâng ty thì ñöôïc hình thaønh töø voán vay vaø voán chuû sôû höõu. 

Caû hai nguoàn voán naøy ñöôïc söû duïng ñeå taøi trôï cho caùc hoaït ñoäng cuûa  coâng ty. 

Hieäu quaû cuûa vieäc chuyeån voán ñaàu tö thaønh lôïi nhuaän ñöôïc theå hieän qua ROA. 

ROA caøng cao thì caøng toát vì coâng ty ñang kieám ñöôïc nhieàu tieàn hôn treân löôïng 

ñaàu tö  ít hôn.  

Caùc nhaø ñaàu tö cuõng neân chuù yù tôùi tæ leä laõi suaát maø coâng ty phaûi traû cho caùc 

khoaûn vay nôï. Neáu moät coâng ty khoâng kieám ñöôïc nhieàu hôn soá tieàn maø noù boû ra 

ñeå chi cho caùc hoaït ñoäng ñaàu tö, ñoù hieån nhieân khoâng phaûi laø moät daáu hieäu toát. 

Ngöôïc laïi, neáu ROA maø toát hôn chi phí vay thì coù nghóa laø coâng ty ñang ñaït hieäu 

quaû kinh doanh cao.  
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1.2.5.3 Tyû suaát sinh lôïi treân voán chuû sôû höõu (ROE) 

Heä soá thu nhaäp treân voán coå phaàn (ROE) phaûn aùnh möùc thu nhaäp roøng treân 

voán coå phaàn cuûa coå ñoâng (hay treân giaù trò taøi saûn roøng höõu hình). 

ROE= Lôïi nhuaän roøng / Voán coå phaàn 

Trò giaù ROE ñöôïc tính baèng caùch laáy lôïi nhuaän roøng theo nieân ñoä keá toaùn 

sau khi ñaõ traû coå töùc cho coå phaàn öu ñaõi nhöng tröôùc khi traû coå töùc cho coå phaàn 

thöôøng, chia cho toaøn boä voán chuû sôû höõu (hay VCP) vaøo luùc ñaàu nieân ñoä keá toaùn. 

Chæ soá naøy laø thöôùc ño chính xaùc nhaát ñeå ñaùnh giaù moät ñoàng voán boû ra vaø tích luõy 

ñöôïc taïo ra bao nhieâu ñoàng lôøi. Heä soá naøy thöôøng ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö phaân tích 

ñeå so saùnh vôùi caùc coå phieáu cuøng ngaønh treân thò tröôøng, töø ñoù tham khaûo khi 

quyeát ñònh mua coå phieáu cuûa coâng ty naøo. Tyû leä ROE caøng cao caøng chöùng toû 

coâng ty söû duïng hieäu quaû ñoàng voán cuûa coå ñoâng, coù nghóa laø coâng ty ñaõ caân ñoái 

moät caùch haøi hoøa giöõa voán coå ñoâng vôùi voán ñi vay ñeå khai thaùc lôïi theá caïnh tranh 

cuûa mình trong quaù trình huy ñoäng voán, môû roäng quy moâ. Cho neân heä soá ROE 

caøng cao thì caùc coå phieáu caøng haáp daãn caùc nhaø ñaàu tö hôn. 

Khi tính toaùn ñöôïc tyû leä naøy, caùc nhaø ñaàu tö coù theå ñaùnh giaù ôû caùc goùc ñoä 

cuï theå nhö sau: 

- ROE nhoû hôn hoaëc baèng laõi vay ngaân haøng, vaäy neáu coâng ty coù khoaûn 

vay ngaân haøng töông ñöông hoaëc cao hôn voán coå ñoâng, thì lôïi nhuaän taïo ra cuõng 

chæ ñeå traû laõi vay ngaân haøng. 

- ROE cao hôn laõi vay ngaân haøng thì chuùng ta phaûi ñaùnh giaù xem coâng ty 

ñaõ vay ngaân haøng vaø khai thaùc heát lôïi theá caïnh tranh treân thò tröôøng chöa ñeå coù 

theå ñaùnh giaù coâng ty naøy coù theå taêng tyû leä ROE trong töông lai hay khoâng. 

Tyû suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu trong moái quan heä vôùi söï thay 

ñoåi cuûa caáu truùc voán trong doanh nghieäp. 
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Tyû suaát lôïi nhuaän treân VCP caøng cao thì trình ñoä söû duïng VCP cuûa DN 

caøng cao.   

ROE cho bieát moät ñoàng VCP ñem laïi cho bao nhieâu ñoàng lôïi nhuaän sau khi 

ñaõ tröø thueá thu nhaäp doanh nghieäp. Chuû sôû höõu laø ngöôøi ñöôïc phaân phoái lôïi nhuaän 

cuoái cuøng, sau chuû nôï vaø Chính phuû, phaàn lôïi nhuaän maø chuû sôû höõu nhaän ñöôïc coù 

theå bao goàm: lôïi nhuaän taïo ra töø chính VCP vaø phaàn lôïi nhuaän taïo ra töø söû duïng 

nôï khi chi phí söû duïng nôï bình quaân sau thueá thaáp hôn suaát sinh lôøi treân taøi saûn.  

 Nhö vaäy, ñieàu kieän caàn ñeå moät DN coù theå söû duïng nôï trong caáu truùc voán laø 

suaát sinh lôøi treân taøi saûn lôùn hôn chi phí söû duïng nôï bình quaân sau thueá vaø khi ñoù 

caøng taêng nôï thì suaát sinh lôøi treân VCP caøng taêng. Ngöôïc laïi, DN khoâng neân vay 

nôï neáu khaû naêng sinh lôøi cuûa taøi saûn keùm hôn chi phí söû duïng nôï bình quaân sau 

thueá, vì vieäc söû duïng nôï chæ laøm giaûm suaát sinh lôøi treân VCP, laøm giaûm giaù trò DN 

hay giaûm giaù coå phieáu treân thò tröôøng. 

1.2.6 Caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán caáu truùc voán cuûa doanh nghieäp 

1.2.6.1 Chi phí söû duïng voán bình quaân (WACC). 

Chi phí söû duïng voán laø khoaûn chi phí maø coâng ty phaûi traû cho vieäc söû duïng 

moät nguoàn voán cuï theå naøo ñoù ñeå taøi trôï cho quyeát ñònh ñaàu tö 

WACC = rA = (WD x rD) + (WP x rP) + (WE x rE hoaëc rNE) 

+ WD: Tyû leä % nguoàn taøi trôï baèng nôï vay trong caáu truùc voán. 

+ WP: Tyû leä % nguoàn taøi trôï baèng coå phaàn öu ñaõi trong caáu truùc voán 

+ WE: Tyû leä % nguoàn taøi trôï baèng coå phaàn thöôøng trong caáu truùc voán 

+ rD: Chi phí söû duïng voán vay sau thueá. 

+ rP: Chi phí söû duïng voán coå phaàn öu ñaõi. 

+ rE: Chi phí söû duïng voán töø thu nhaäp giöõ laïi 

+ rNE: Chi phí söû duïng voán töø phaùt haønh môùi coå phaàn thöôøng. 

                                              (WD + WP + WE = 1) 
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Muïc tieâu cuûa moät quyeát ñònh taøi chính khoâng chæ laø toái ña hoùa giaù trò coâng 

ty maø coøn cöïc tieåu hoùa chi phí söû duïng voán. Hoï cho raèng luoân coù söï töông ñoàng 

giöõa hai muïc tieâu naøy vôùi nhau, töùc laø chi phí söû duïng voán giaûm ñi seõ laøm taêng tyû 

suaát sinh lôïi vaø töø ñoù laøm taêng giaù trò coâng ty. 

Nhö vaäy muoán gia taêng giaù trò coâng ty tröôùc heát phaûi tìm caùch giaûm thieåu 

chi phí söû duïng voán, muoán giaûm thieåu chi phí söû duïng voán thì gia taêng ñoøn caân 

nôï. Bôûi vì, chi phí söû duïng nôï luoân reû hôn chi phí söû duïng VCP (nhôø taám chaén 

thueá) do ñoù gia taêng ñoøn caân nôï chaéc chaén seõ laøm giaûm chi phí söû duïng voán bình 

quaân. 

1.2.6.2 Chi phí phaù saûn 

Vôùi lôïi ích töø taám chaén thueá do laõi vay ñaõ laøm taêng thu nhaäp roøng cho caùc 

coå ñoâng vaø daãn ñeán laøm taêng giaù trò DN. Nhöng söï phaù saûn DN laïi taïo ra moái lieân 

keát thöù hai giöõa quyeát ñònh taøi chính vaø thu nhaäp cuûa DN, dieãn ra theo höôùng 

ngöôïc chieàu vôùi lôïi ích töø taám chaén thueá do laõi vay. 

Phaù saûn laø nguy cô maø caùc DN caàn phaûi traùnh vaø chi phí phaù saûn phuï thuoäc 

vaøo hai yeáu toá laø xaùc xuaát xaûy ra phaù saûn vaø chi phí giaûi quyeát phaù saûn. Veà xaùc 

suaát xaûy ra phaù saûn: Tröôùc heát khoâng coù gì phaûi ngaïc nhieân khi ñoái vôùi caùc DN coù 

ñoøn baåy taøi chính caøng cao thì xaùc suaát xaûy ra phaù saûn caøng lôùn; tröôøng hôïp tieáp 

theo laø do DN hoaït ñoäng trong moâi tröôøng caïnh tranh, khoù coù theå döï kieán ñöôïc 

nhöõng bieán ñoäng cuûa moâi tröôøng kinh doanh coù taùc ñoäng xaáu ñeán hoaït ñoäng DN, 

ñieàu taát yeáu laø nhöõng DN coù ruûi ro kinh doanh caøng lôùn thì caøng phaûi ít söû duïng 

ñoøn baåy taøi chính. 

1.2.6.3 Ñaëc tính cuûa doanh nghieäp 

a) Hình thöùc toå chöùc: Hình thöùc toå chöùc coù yù nghóa quyeát ñònh trong vieäc 

tieáp caän caùc nguoàn voán. Theo quy ñònh cuûa luaät phaùp thì caùc DN ñeàu coù theå huy 

ñoäng nguoàn voán taøi trôï nôï ngoaøi phaàn VCP. Tuy nhieân chæ coù CTCP môùi coù 
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quyeàn phaùt haønh coå phieáu ñeå huy ñoäng voán vaø nguoàn taøi trôï naøy chieám öu theá 

hôn haún caùc nguoàn voán chuû sôû höõu trong caùc loaïi hình DN khaùc veà khaû naêng huy 

ñoäng, quy moâ cuõng nhö tính thanh khoaûn. 

b) Quy moâ: Ñoái vôùi caùc DN nhoû thì khoù khaên tieáp caän veà caùc nguoàn voán laø 

heát söùc khoù khaên. Vôùi giaù trò taøi saûn thaáp, caùc yeâu caàu veà theá chaáp cuûa caùc ñònh 

cheá taøi chính maø cuï theå laø ngaân haøng thöông maïi, seõ laø trôû ngaïi lôùn nhaát cho DN 

trong söû duïng nguoàn taøi trôï nôï keå caû ngaén haïn vaø daøi haïn. Maët khaùc vôùi quy moâ 

nhoû, ruûi ro kinh doanh trong neàn kinh teá thò tröôøng laø heát söùc lôùn, chính vì vaäy giaù 

caû coå phieáu cuõng nhö khaû naêng huy ñoäng voán qua phaùt haønh coå phieáu treân thò 

tröôøng chöùng khoaùn heát söùc haïn cheá. 

c) Löu löôïng doøng tieàn: Ñoái vôùi caùc DN coù löu löôïng tieàn teä oån ñònh thì khaû 

naêng söû duïng caáu truùc voán thaâm duïng nôï laø hoaøn toaøn coù theå, vì vôùi löu löôïng tieàn 

teä oån ñònh, DN seõ coù khaû naêng cao hôn veà thanh toaùn caùc khoaûn chi traû ñònh kyø. 

Moät DN duø treân baùo caùo keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh coù lôïi nhuaän nhöng khoâng 

ñaûm baûo doøng tieàn thuaàn thu vaøo döông, thì cuõng khoâng coù khaû naêng thanh toaùn 

nôï vaø laõi vay, thaäm chí khoâng coù khaû naêng thanh toaùn caû caùc khoaûn thueá, tieàn 

coâng, coå töùc cho coå ñoâng vaø caùc khoaûn phaûi traû khaùc. 

d) Xeáp haïng tín nhieäm cuûa DN: Xeáp haïng tín nhieäm laø moät yeáu toá quan 

troïng ñeå xaây döïng hình aûnh cuûa DN moät caùch thaät söï aán töôïng trong con maét cuûa 

nhaø ñaàu tö. Ñoái vôùi caùc DN ñöôïc xeáp haïng tín nhieäm cao thì caøng deã daøng tieáp 

caän caùc nguoàn voán. 

ñ) Baûo ñaûm quyeàn kieåm soaùt hay taùc ñoäng öu tieân cuûa quaûn trò: Baûo ñaûm 

quyeàn kieåm soaùt ñeå ñaùp öùng muïc tieâu thu huùt ñöôïc söï uûng hoä cuûa coå ñoâng trong 

hoaïch ñònh caùc chieán löôïc kinh doanh laø ñieàu quan troïng vaø caàn thieát ñoái vôùi Ban 

ñieàu haønh DN. Ñieàu naøy coøn ñoàng nghóa vôùi vieäc xaây döïng vaø trieån khai thöïc 

hieän caùc quyeát ñònh taøi trôï, maø cuï theå laø vieäc söû duïng nhöõng nguoàn taøi trôï naøo ñeå 
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ñaùp öùng cho caùc giai ñoaïn phaùt trieån cuûa DN maø vaãn baûo ñaûm ñöôïc quyeàn kieåm 

soaùt 

1.2.6.4 Ñaëc ñieåm hoaït ñoäng cuûa ngaønh kinh doanh 

a) Veà tính chaát hoaït ñoäng: Ñoái vôùi caùc DN thuoäc ngaønh xaây döïng, ngaønh 

thöông nghieäp luoân ñoøi hoûi nhoùm taøi saûn löu ñoäng coù tyû leä cao, ñi keøm vôùi ñoù laø 

nhu caàu nôï ngaén haïn caøng lôùn. Ñoái vôùi caùc DN thuoäc ngaønh noâng nghieäp thì laïi 

ñoøi hoûi nhu caàu nôï ngaén haïn vaø taïm thôøi theo muøa vuï. Ñoái vôùi caùc DN thuoäc caùc 

ngaønh coâng nghieäp thì laïi ñoøi hoûi nhoùm taøi saûn coá ñònh coù tyû leä cao ñi keøm vôùi 

nguoàn nôï daøi haïn vaø VCP. Caùc ngaønh coù bieán ñoäng lôùn mang tính thôøi vuï trong 

doanh soá thöôøng ñoøi hoøi moät tyû leä lôùn nôï vay ngaén haïn linh ñoäng. Vieäc xem xeùt 

tính thích hôïp cuûa caùc loaïi voán vôùi loaïi taøi saûn caàn taøi trôï seõ coù theå raát quan troïng 

ñoái vôùi caùc coâng ty trong lónh vöïc thöông nghieäp baùn leû, coâng nghieäp cheá bieán 

saûn phaåm töø saûn phaåm noâng nghieäp. 

b) Tính chaát cuûa caïnh tranh: Tính chaát caïnh tranh trong ngaønh cuõng coù taùc 

ñoäng ñeán tyû troïng caùc loaïi nguoàn voán söû duïng. Khoâng coù söï ñoät kích cuûa caùc nhaø 

caïnh tranh khaùc, do vaäy lôïi nhuaän cuûa DN naøy coù theå döï baùo töông ñoái oån ñònh 

hôn caùc DN trong caùc ngaønh kinh doanh khoâng ñöôïc ñoäc quyeàn. Söï oån ñònh lôïi 

nhuaän naøy laø cô sôû giaûi thích cho vieäc caùc DN naøy chuù troïng vaøo söû duïng ñoøn caân 

taøi chính. 

d) Ñieàu tieát cuûa Chính phuû: Với chính saùch KT-XH ôû nhieàu quoác gia, caùc 

DN hoaït ñoäng trong lónh vöïc coâng ích thöôøng ñöôïc söï kieåm soaùt chaët cheõ baèng 

caùc quy ñònh cuûa luaät phaùp, ñieàu naøy aûnh höôûng ñeán vieäc huy ñoäng nguoàn voán 

thích hôïp ñeå khoâng aûnh höôûng ñeán lôïi nhuaän, theå hieän roõ nhaát laø caùc möùc giaù caû 

cuûa haøng hoaù dòch vuï cung caáp ñöôïc ñieàu tieát bôûi quy ñònh cuûa Chính phuû. Töø giôùi 

haïn naøy ñaõ quyeát ñònh tröïc tieáp ñeán lôïi nhuaän töø hoaït ñoäng SXKD cuûa DN, do 

vaäy DN khoù coù theå tìm ñöôïc nhöõng nguoàn voán vôùi caùc ñieàu kieän haáp daãn. 
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ñ) Caùc tieâu chuaån ngaønh: Đaây laø nhöõng tieâu chuaån ñöôïc hình thaønh treân cô 

sôû nhöõng quy luaät ñöôïc hình thaønh töø kinh nghieäm mang tính truyeàn thoáng ñoái vôùi 

caáu truùc voán cuûa caùc DN lôùn, coù uy theá vaø tín nhieäm. Töø vieäc coâng boá caùc tyû soá 

bình quaân cho nhieàu ngaønh cuûa caùc toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm, seõ ñöôïc caùc nhaø 

ñaàu tö, caùc traùi chuû söû duïng laøm cô sôû ñeå so saùnh so saùnh ruûi ro taøi chính cuûa caùc 

DN, ño löôøng baèng caùc tyû soá thanh toaùn laõi vay, khaû naêng thanh toaùn chi phí taøi 

chính vaø tyû leä ñoøn caân taøi chính vôùi caùc tieâu chuaån hay ñònh möùc cuûa ngaønh hoaït 

ñoäng, neáu khoâng ñaït ñöôïc nhöõng ñieåm töông ñoàng vôùi nhöõng tyû soá naøy thì DN seõ 

gaëp khoù khaên trong huy ñoäng voán hoaëc seõ phaûi traû giaù vôùi chi phí cao hôn. 

Nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa ngaønh hoaït ñoäng ñeán caáu truùc voán laø cô sôû khoa hoïc cho 

caùc DN hoaïch ñònh cho mình moät caáu truùc voán toái öu. 

1.2.6.5 Ñaëc ñieåm cuûa neàn kinh teá: 

Khi DN hoaïch ñònh moät caáu truùc voán trong hieän taïi, DN phaûi xaùc ñònh tính 

oån ñònh nhaát thôøi trong moät giai ñoaïn. Do vaäy caáu truùc voán cuûa DN xaây döïng phaûi 

gaén lieàn vôùi döï baùo trieån voïng cuûa neàn kinh teá trong thôøi gian tôùi. 

a) Chính saùch phaùt trieån kinh teá cuûa nhaø nöôùc: Đeå khai thaùc taát caû caùc lôïi 

theá veà caïnh tranh cuõng nhö khai thaùc toái ña nguoàn noäi löïc, ñieàu caàn thieát cuûa moãi 

quoác gia phaûi xaây döïng moät chính saùch kinh teá oån ñònh, xaây döïng moät thò tröôøng 

taøi chính laønh maïnh, ñuû khaû naêng ñaùp öùng cho yeâu caàu phaùt trieån SXKD cuûa taát 

caû caùc loaïi hình DN, ñaëc bieät laø CTCP. Trong xu theá hoäi nhaäp kinh teá toaøn caàu, 

chính saùch phaùt trieån kinh teá cuûa moãi quoác gia phaûi xem xeùt ñeán nhöõng luaät leä, 

quy taéc öùng xöû chung theo thoâng leä quoác teá, khai thaùc toái ña nhöõng ñieàu khoaûn, 

quy uôùc tích cöïc ñöôïc daønh cho nhöõng nöôùc thaønh vieân tham gia trong töøng hieäp 

ñònh, ñeå xaây döïng chính saùch kinh teá nhaèm gia taêng naêng löïc caïnh tranh ñoái vôùi 

nhöõng saûn phaåm maø moãi quoác gia coù lôïi theá cuõng nhö baûo veä neàn saûn xuaát trong 
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nöôùc, giaûm toái thieåu nhöõng taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa neàn kinh teá theá giôùi coù theå aûnh 

höôûng ñeán taêng tröôûng kinh teá cuûa quoác gia. 

b) Söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng taøi chính: Thò tröôøng taøi chính laø nôi huy 

ñoäng caùc nguoàn voán trong xaõ hoäi ñeå taøi trôï ngaén haïn, trung haïn vaø daøi haïn cho 

caùc chuû theå trong neàn kinh teá, ñaëc bieät laø caùc CTYNY. Ñaây laø ñieàu kieän quan 

troïng ñeå caùc CTYNY coù theå xaây döïng cho mình moät caáu truùc voán thích hôïp..  

1.2.7 Caùc lyù thuyeát veà caáu truùc voán: 

1.2.7.1 Lyù thuyeát caáu truùc voán toái öu: 

Lyù thuyeát naøy cho raèng coù moät caáu truùc voán toái öu maø ôû ñoù ban laõnh ñaïo 

coâng ty coù theå gia taêng giaù trò coâng ty baèng caùch söû duïng möùc ñoä ñoøn baåy phuø 

hôïp. Theo lyù thuyeát naøy coâng ty tröôùc tieân coù theå haï thaáp chi phí söû duïng voán 

bình quaân (WACC) thoâng qua vieäc gia taêng söû duïng nôï vì chi phí söû duïng nôï thaáp 

hôn chi phí söû duïng caùc nguoàn voán khaùc do coù khoaûn tieát kieäm thueá. Tuy nhieân 

khoâng phaûi tyû leä naøo trong caáu truùc voán cuõng toát. Ta thaáy khi tæ soá nôï taêng thì ruûi 

ro cuõng taêng do ñoù nhaø ñaàu tö seõ taêng lôïi nhuaän ñoøi hoûi. Maëc duø vaäy, söï gia taêng 

lôïi nhuaän ñoøi hoûi cuûa nhaø ñaàu tö luùc ñaàu vaãn khoâng baèng lôïi ích töø vieäc söû duïng 

nôï vay ñem laïi, nhöng khi tyû leä nôï vay cöù taêng leân thì nhaø ñaàu tö seõ tieáp tuïc gia 

taêng lôïi nhuaän ñoøi hoûi vaø ñeán moät luùc naøo ñoù thì söï gia taêng lôïi nhuaän ñoøi hoûi seõ 

xoùa saïch lôïi ích töø vieäc söû duïng nôï vay ñem laïi vaø buoäc coâng ty phaûi ñoái dieän vôùi 

nhöõng ruûi ro lôùn. Nhö vaäy, vieäc söû duïng nôï vay vöøa coù öu ñieåm vöøa coù nhöôïc 

ñieåm. Öu ñieåm cuûa vieäc söû duïng nôï vay laø do laõi suaát nôï vay ñöôïc khaáu tröø thueá 

neân coâng ty coù theå huy ñoäng ñöôïc voán taïi moät möùc chi phí toái öu. Nhöôïc ñieåm 

cuûa söû duïng nôï vay laø khi gia taêng tyû leä nôï vay thì ruûi ro taøi chính cuûa coâng ty 

cuõng taêng theo, vaø tröôùc söï gia taêng cuûa ruûi ro taøi chính, caùc coå ñoâng seõ yeâu caàu 

moät möùc coå töùc cao hôn ñeå buø ñaép ruûi ro. Ngoaøi ra caùc chuû nôï tröôùc söï gia taêng 

cuûa ruûi ro taøi chính cuûa coâng ty cuõng seõ taêng laõi suaát cho vay leân ñeå buø ñaép ruûi ro 
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maø hoï phaûi gaùnh chòu vaø do ñoù chi phí söû duïng nôï vay cuõng seõ taêng leân. Theo lyù 

thuyeát nay thì caáu truùc voán toái öu laø caáu truùc voán maø ôû ñoù chi phí söû duïng voán laø 

thaáp nhaát vaø do ñoù giaù trò thò tröôøng cuûa coâng ty laø cao nhaát. Vaø ñieàu naøy ñöôïc 

minh hoïa qua ñoà thò sau: 

 Ñoà thò 1.3 

T æ  l e ä n ô ï Ñ i e åm  t o ái  ö u

C h i  p h í  v o án

R d

R o

R e

G i a ù t r ò
t h ò  t r ö ô øn g  
c u ûa  c o ân g  t y V o

E
D

T æ  l e ä n ô ï 
E
D

 

Trong ñoù: 

 Re: Chi phí söû duïng voán chuû sôû höõu 

 Rd: Chi phí söû duïng nôï vay 

 Ro: Chi phí söû duïng voán bình quaân 

Vo: Giaù trò coâng ty 

D : Giaù trò cuûa nôï 

E : Giaù trò VCP 

Nhö vaäy, theo lyù thuyeát caáu truùc voán toái öu thì chi phí söû duïng voán phuï 

thuoäc vaøo caáu truùc voán cuûa coâng ty vaø coù moät caáu truùc voán toái öu. 
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1.2.7.2 Lyù thuyeát M&M veà caáu truùc voán coâng ty. 

Lyù thuyeát naøy ñöôïc hai nhaø kinh teá hoïc laø Franco Modigliani vaø Merton 

Miller ñöa ra vaøo naêm 1958. Lyù thuyeát M&M cho raèng trong ñieàu kieän thò tröôøng 

voán hoaøn haûo, maø theo M&M thì thò tröôøng voán hoaøn haûo laø thò tröôøng voán thoûa 

maõn caùc ñieàu kieän sau: 

Khoâng coù chi phí giao dòch khi mua baùn chöùng khoaùn. 

Coù ñuû soá ngöôøi mua vaø baùn trong thò tröôøng, vì vaäy khoâng coù moät nhaø ñaàu 

tö rieâng leû naøo coù moät aûnh höôûng lôùn ñoái vôùi giaù caû chöùng khoaùn. 

Coù saün thoâng tin lieân quan cho taát caû caùc nhaø ñaàu tö vaø khoâng maát tieàn. 

Caùc nhaø ñaàu tö coù theå vay hay cho vay vôùi cuøng laõi suaát. Theâm vaøo ñoù, giaû ñònh 

taát caû caùc nhaø ñaàu tö ñeàu hôïp lyù vaø coù caùc kyø voïng ñoàng nhaát veà lôïi nhuaän cuûa 

moät DN. Ngoaøi ra caùc DN hoaït ñoäng trong ñieàu kieän töông töï, coù cuøng möùc ñoä ruûi 

ro kinh doanh vaø khoâng phaûi noäp thueá thu nhaäp DN. 

Trong ñieàu kieän thò tröôøng nhö vaäy thì giaù trò coâng ty coù vay nôï baèng giaù trò 

coâng ty khoâng coù vay nôï, hay noùi caùch khaùc trong ñieàu kieän thò tröôøng voán hoaøn 

haûo thì giaù trò cuûa coâng ty laø ñoäc laäp vôùi caáu truùc voán. Vì vaäy, khoâng coù caáu truùc 

voán naøo laø toái öu vaø coâng ty cuõng khoâng theå naøo taêng giaù trò baèng caùch thay ñoåi 

caáu truùc voán (ñònh ñeà I cuûa lyù thuyeát M&M trong tröôøng hôïp khoâng thueá) 

Ngoaøi ra cuõng theo M&M trong thò tröôøng voán hoaøn haûo thì chi phí söû 

duïng voán bình quaân khoâng ñoåi trong khi chi phí söû duïng VCP taêng leân khi coâng ty 

gia taêng tyû soá nôï (ñònh ñeà II lyù thuyeát M&M trong tröôøng hôïp khoâng thueá) 

Ñeán naêm 1963, M&M ñaõ söûa ñoåi lyù thuyeát cuûa mình baèng caùch ñöa theâm 

thueá vaøo trong moâ hình vaø lyù thuyeát M&M ñöôïc phaùt bieåu laïi nhö sau: trong 

tröôøng hôïp coù thueá, giaù trò coâng ty coù vay nôï baèng giaù trò coâng ty khoâng vay nôï 

coäng vôùi hieän giaù cuûa laù chaén thueá do söû duïng nôï (ñònh ñeà I lyù thuyeát M&M trong 

tröôøng hôïp coù thueá).  
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Beân caïnh ñoù lyù thuyeát M&M cuõng cho raèng: trong tröôøng hôïp coù thueá chi 

phí söû duïng voán bình quaân giaûm trong khi chi phí söû duïng VCP taêng leân khi coâng 

ty gia taêng tyû soá nôï (ñònh ñeà II lyù thuyeát M&M trong tröôøng hôïp coù thueá) 

Nhö vaäy, theo lyù thuyeát M&M giaù trò cuûa coâng ty coù söû duïng nôï seõ taêng 

tuyeán tính theo söï taêng leân cuûa tyû leä nôï trong caáu truùc voán, ñieàu ñoù haøm yù raèng 

giaù trò cuûa coâng ty seõ ñaït cöïc ñaïi khi caáu truùc voán goàm toaøn boä laø nôï vay. Neáu nhö 

vaäy taïi sao caùc coâng ty trong thöïc teá khoâng söû duïng caáu truùc voán toaøn boä laø nôï 

vay ñeå taän duïng lôïi ích cuûa laù chaén thueá nhaèm laøm gia taêng giaù trò cuûa coâng ty.  

Thaät ra ôû ñaây M&M ñaõ chöa xem xeùt taùc ñoäng cuûa moät soá chi phí khaùc 

khieán cho lôïi ích cuûa laù chaén thueá bò giaûm daàn vaø ñi ñeán trieät tieâu khi coâng ty gia 

taêng tyû soá nôï. Khi coâng ty taêng tyû leä nôï vay trong caáu truùc voán, caùc nhaø cho vay 

seõ ñoøi hoûi möùc laõi suaát cho vay cao hôn ñeå buø ñaép ruûi ro taøi chính gia taêng cuûa 

coâng ty, vaø möùc laõi suaát cho vay seõ taêng raát cao neáu tyû leä nôï vay cöù gia taêng trong 

caáu truùc voán. Vaø ñieàu naøy laøm gia taêng chi phí söû duïng nôï vay cuûa coâng ty. Ngoaøi 

ra caùc nhaø cho vay coù theå ngöøng cho coâng ty vay voán neáu tyû leä nôï vay cuûa coâng ty 

ñaõ quaù cao, ñieàu naøy buoäc coâng ty phaûi töø boû nhöõng döï aùn ñaùng lyù ra coù theå chaáp 

nhaän. Nhö vaäy, coâng ty ñaõ gaùnh chòu moät chi phí cô hoäi. Nhöõng chi phí naøy cuøng 

vôùi nhöõng chi phí khaùc maø phaùt sinh do vieäc gia taêng söû duïng nôï trong caáu truùc 

voán cuûa coâng ty seõ taùc ñoäng ñoàng thôøi nhöõng ngöôïc chieàu vôùi lôïi ích do laù chaén 

thueá mang laïi. Ñeán moät ñieåm naøo ñoù caùc chi phí naøy seõ vöôït qua lôïi ích cuûa laù 

chaén thueá. Ñieåm ñoù goïi laø ñieåm caáu truùc voán toái öu, giaù trò coâng ty ñaït cöïc ñaïi vaø 

chi phí söû duïng voán bình quaân laø thaáp nhaát. Khi coâng ty tieáp tuïc gia taêng nôï trong 

caáu truùc voán, coâng ty seõ vöôït qua ñieåm caáu truùc voán toái öu, giaù trò coâng ty baét ñaàu 

giaûm vaø chi phí söû duïng voán bình quaân baét ñaàu taêng leân. 

Toùm laïi, treân ñaây laø hai lyù thuyeát cô baûn nhaát veà caáu truùc voán cuûa coâng ty. 

Lyù thuyeát caáu truùc voán toái öu cho raèng caáu truùc voán coù taùc ñoäng ñeán chi phí söû 
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duïng voán vaø giaù trò coâng ty, ñieàu naøy haøm chöùa raèng coù moät ñieåm toái öu maø ôû ñoù 

chi phí söû duïng voán bình quaân cuûa coâng ty laø nhoû nhaát vaø giaù trò coâng ty laø cao 

nhaát. Ngöôïc laïi lyù thuyeát M&M cho raèng khoâng coù ñieåm toái öu maø ôû ñoù chi phí söû 

duïng voán bình quaân laø thaáp nhaát vaø giaù trò coâng ty laø cao nhaát. Keát luaän naøy cuûa 

M&M ñöôïc ñöa ra vôùi giaû ñònh coâng ty hoaït ñoäng trong moâi tröôøng khoâng coù thueá 

thu nhaäp coâng ty, coøn trong moâi tröôøng coù thueá thì caáu truùc voán coù aûnh höôûng ñeán 

chi phí söû duïng voán bình quaân vaø giaù trò coâng ty. 

1.2.8 Kinh nghieäm veà xaây döïng caáu truùc voán cuûa caùc CTCP cuûa moät soá 

nöôùc treân theá giôùi vaø baøi hoïc cho Vieät Nam 

Vaän duïng caùc lyù thuyeát veà caáu truùc voán vaøo thöïc teá ñeå hoaïch ñònh caáu truùc 

voán toái öu cho DN, ñoái vôùi Vieät Nam coøn töông ñoái môùi meõ. Nhöng ñoái vôùi caùc 

nöôùc treân theá giôùi, ñaëc bieät laø ñoái vôùi caùc nöôùc coù neàn kinh teá thò tröôøng phaùt 

trieån, ñaõ ñöôïc tieán haønh töø laâu vaø ñaõ trôû neân phoå bieán.  

Thöù nhaát, hoaïch ñònh caáu truùc voán phaûi ñaët trong ñieàu kieän cuï theå cuûa töøng 

neàn kinh teá, cuûa töøng quoác gia vaø phaûi gaén keát vôùi caùc döï baùo veà trieån voïng phaùt 

trieån cuûa neàn kinh teá. Nghóa laø, trong nhöõng ñieàu kieän kinh teá khaùc nhau, nhöõng 

trieån voïng kinh teá khaùc nhau cuûa caùc quoác gia seõ daãn ñeán moät söï khaùc bieät trong 

caáu truùc voán cuûa caùc coâng ty. Khi neàn kinh teá taêng tröôûng, moät döï baùo veà laõi vay 

taêng cao seõ laøm gia taêng vieäc söû duïng nôï so vôùi caùc loaïi voán khaùc xeùt töø quan 

ñieåm lôïi nhuaän.Thöïc teá cho thaáy ñoái vôùi caùc nöôùc maø coù neàn kinh teá phaùt trieån, 

trieån voïng kinh teá ñöôïc döï baùo khaû quan nhö: Anh, Phaùp, Myõ, Ñöùc, YÙ, Nhaät, 

Canada... caùc CTCP coù khuynh höôùng söû duïng nhieàu nôï vay töø caùc toå chöùc taøi 

chính trung gian trong caáu truùc voán maëc duø TTCK ôû caùc nöôùc naøy phaùt trieån raát 

maïnh.. ÔÛ Myõ, voán maø caùc coâng ty vay töø caùc toå chöùc taøi chính trung gian gaáp gaàn 

hai laàn voán nhaän ñöôïc töø TTCK. Rieâng ôû Nhaät vaø Ñöùc thì voán vay töø caùc toå chöùc 

taøi chính trung gian cuûa caùc coâng ty gaáp gaàn möôøi laàn so vôùi voán nhaän ñöôïc töø 
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TTCK. Coøn ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån nhö Ấn Độ, Thaùi Lan, Malaysia, 

Philipine, Indonesia, nôi neàn kinh teá coøn chöùa ñöïng nhieàu baát oån, caùc coâng ty laïi 

coù khuynh höôùng söû duïng nhieàu VCP trong caáu truùc voán hôn laø söû duïng nôï vay. 

Nhö vaäy, caùc coâng saün saøng chaáp nhaän moät möùc ruûi ro cao thoâng qua vieäc gia 

taêng söû duïng nôï vay trong caáu truùc voán, mieãn laø neàn kinh teá phaùt trieån oån ñònh vaø 

coù trieån voïng toát. 

Thöù hai, caùc ñaëc ñieåm cuûa ngaønh kinh doanh cuõng aûnh höôûng vaø taùc ñoäng 

ñeán vieäc xaây döïng vaø hoaïch ñònh caáu truùc voán cuûa caùc coâng ty. Caùc ñaëc ñieåm cuûa 

ngaønh kinh doanh coù taùc ñoäng vaø phaân hoùa caáu truùc voán cuûa caùc coâng ty theo 

ngaønh ngheà. Moät soá nghieân cöùu cho thaáy caáu truùc voán giöõa caùc ngaønh coâng 

nghieäp khaùc nhau raát nhieàu. ÔÛ Myõ, trong thaäp nieân 90, tyû leä nôï daøi haïn bình quaân 

trong ngaønh xe hôi vaøo khoaûn 43%, tyû leä naøy cuûa ngaønh nhaø haøng laø 49%, ngaønh 

phaân phoái khí thieân nhieân 45%, ngaønh ñieän laø 50% vaø maùy tính laø 21%. Tyû leä nôï 

cuûa caùc coâng ty coù khuynh höôùng xoay quanh tyû leä nôï ngaønh. 

Thöù ba, quy moâ cuõng aûnh höôûng ñaùng keå ñeán caáu truùc voán cuûa coâng ty. 

Ñoái vôùi caùc coâng ty coù quy moâ lôùn, vieäc tieáp caän caùc nguoàn voán seõ trôû neân deã 

daøng, töø ñoù taïo ñieàu kieän cho coâng ty hoaïch ñònh ñöôïc caáu truùc voán phuø hôïp vôùi 

caáu truùc voán muïc tieâu maø coâng ty ñaõ ñaët ra. Ngöôïc laïi, caùc coâng ty coù quy moâ 

nhoû, vieäc tieáp caän vôùi caùc nguoàn voán khaùc nhau seõ gaëp raát nhieàu khoù khaên, ñaëc 

bieät laø ñoái vôùi caùc khoaûn vay daøi haïn. Vì khoâng theå tieáp caän vôùi nhieàu loaïi voán 

khaùc nhau töø nhieàu nguoàn khaùc nhau, caùc coâng ty nhoû thöôøng coù moät vò theá maëc 

caû töông ñoái keùm khi tìm kieám nguoàn voán. Vaø chính ñieàu naøy seõ aûnh höôûng ñaùng 

keå ñeán caáu truùc voán cuûa coâng ty. 

Thöù tö, Söï trôï giuùp cuûa Chính phuû, ngoaøi ra, theo moät soá nghieân cöùu veà 

caáu truùc voán ôû caùc nöôùc coù neàn kinh teá ñang chuyeån ñoåi như Ấn Độ, Malaysia, 

Philipine, Thaùi Lan, Indonesia cho thaáy khi tyû leä giöõa taøi saûn coá ñònh treân TTS 
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taêng leân thì tyû soá nôï coù khuynh höôùng giaûm. Nhö vaäy, caùc coâng ty coù quy moâ taøi 

saûn coá ñònh treân TTS caøng lôùn thì caøng coù khuynh höôùng söû duïng ít nôï ôû caùc neàn 

kinh teá ñang chuyeån ñoåi. 

Ngoaøi ra, theo moät soá nghieân cöùu veà caáu truùc voán ôû caùc nöôùc coù neàn kinh 

teá ñang chuyeån ñoåi như Ấn Độ, Malaysia, Philipine, Thaùi Lan, Indonesia cho 

thaáy khi tyû leä giöõa taøi saûn coá ñònh treân TTS taêng leân thì tyû soá nôï coù khuynh höôùng 

giaûm. Nhö vaäy, caùc coâng ty coù quy moâ taøi saûn coá ñònh treân TTS caøng lôùn thì caøng 

coù khuynh höôùng söû duïng ít nôï ôû caùc neàn kinh teá ñang chuyeån ñoåi. 

Toùm laïi, ñoái vôùi caùc coâng ty, vieäc gia taêng ñoøn caân nôï phaûi xuaát phaùt töø 

khaû naêng, naêng löïc cuûa töøng coâng ty keát hôïp vôùi söï trôï giuùp cuûa chính phuû trong 

vieäc tìm kieám nguoán voán, taïo söï oån ñònh cuûa chính saùch quaûn lyù nguoàn voán cuûa 

quoác gia. 

KEÁT LUAÄN CHÖÔNG 1 

Töø vieäc nghieân cöùu nhöõng cô sôû lyù luaän chung veà caáu truùc voán, ta thaáy coù 

nhieàu nhaân toá aûnh höôûng ñeán caáu truùc voán cuûa moät CTYNY. Caùc nhaân toá naøy laïi 

khoâng gioáng nhau giöõa caùc CTYNY neân seõ aûnh höôûng ñeán khaû naêng huy ñoäng 

voán cuûa töøng coâng ty, vaø ñieàu ñoù lyù giaûi taïi sao coù söï khaùc nhau veà tyû troïng nôï 

trong caáu truùc voán cuûa caùc coâng ty khaùc nhau. Do vaäy, seõ khoâng coù moät caáu truùc 

voán toái öu chung cho moïi CTYNY. Maëc khaùc, caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán caáu 

truùc voán thöôøng xuyeân thay ñoåi trong neàn kinh teá thò tröôøng, neân nhìn chung vieäc 

xaây döïng caáu truùc voán toái öu cho moät coâng ty chæ mang tính töông ñoái. Vì vaäy coù 

theå noùi caáu truùc voán toái öu laø caáu truùc voán muïc tieâu maø caùc coâng ty höôùng tôùi 

trong quaù trình taïo laäp vaø phaùt trieån voán cho coâng ty. 
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CHÖÔNG 2 

THÖÏC TRAÏNG VEÀ CAÁU TRUÙC VOÁN CUÛA CAÙC CTYNY 

TREÂN TTCK TP.HCM TRONG THÔØI GIAN QUA 

2.1 Keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc CTYNY trong thôøi gian qua. 

Cuøng vôùi söï phaùt trieån cuûa TTCK, tham gia nieâm yeát ñaõ giuùp caùc CTYNY 

töøng böôùc tröôûng thaønh hôn trong hoaït ñoäng vaø ñöôïc ñaùnh giaù laø boä phaän coâng ty 

tieâu bieåu cho neàn kinh teá hoäi nhaäp. Theo ñaùnh giaù chung töø caùc baùo caùo taøi chính 

thì hieäu quaû hoaït ñoäng chung cuûa caùc CTYNY ñieån hình cuûa caùc ngaønh ñöôïc 

khaûo saùt laø töông ñoái khaû quan.  

Baûng 2.1:  Danh saùch CTYNY ñöôïc khaûo saùt 

STT TEÂN COÂNG TY 

MAÕ 

CHÖÙNG 

KHOAÙN 

1 Coâng ty coå phaàn Thuyû saûn An Giang  AGF 

2 Coâng ty coå phaàn Bao bì Bæm Sôn  BPC 

3 Coâng ty coå phaàn beâ toâng Chaâu Thôùi  BT6 

4 Coâng ty coå phaàn Ñoà hoäp Haï Long  CAN 

5 Coâng ty coå phaàn phaùt trieån ñaàu tö coâng ngheä FPT 

6 Coâng ty coå phaàn Nhöïa Ñaø Naüng  DPC 

7 Coâng ty coå phaàn SXKD vaø Xuaát nhaäp khaåu Bình Thaïnh  GIL 

8 Coâng ty coå phaàn xaây laép böu ñieän Haø Noäi HAS 

9 Coâng ty coå phaàn Ñaïi lyù lieân hieäp vaän chuyeån  GMD 

10 Coâng ty coå phaàn Giaáy Haûi Phoøng  HAP 

11 Coâng ty coå phaàn Xuaát nhaäp khaåu Khaùnh Hoäi  KHA 
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12 Coâng ty coå phaàn nhieät ñieän Phaû Laïi  PPC 

13 Coâng ty coå phaàn Cô ñieän laïnh  REE 

14 Coâng ty coå phaàn Caùp & vaät lieäu vieãn thoâng  SAM 

15 Coâng ty coå phaàn Hôïp taùc kinh teá vaø Xuaát nhaäp khaåu Savimex  SAV 

16 Coâng ty coå phaàn Kho vaän giao nhaän Ngoaïi thöông TP.HCM  TMS 

17 Coâng ty coå phaàn Nöôùc giaûi khaùt Saøi Goøn  TRI 

18 Coâng ty coå phaàn Thuyû saûn soá 4 TS4 

Tình hình chung veà keát quaû hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty ñöôïc khaûo saùt giai 

ñoaïn töø naêm 2005 ñeán naêm 2007 ñöôïc theå hieän qua baûng sau: 

Baûng 2.2: Tình hình chung veà keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc CTYNY 

ñöôïc khaûo saùt giai ñoaïn 2005-2007 

       Ñvt: Trieäu ñoàng 

Chæ tieâu 2007 2006 2005 

Trung bình 

(2005-2007)

Doanh thu 25.707.208 32.559.070  21.258.418   

Laõi tröôùc thueá   3.046.607   2.562.897 939.577   

% taêng doanh thu 78,96% 153,16% 100,00% 116,06%

% taêng laõi tröôùc thueá 118,87% 272,77% 100,00% 195,82%

(Nguoàn: Soá lieäu ñöôïc tính toaùn töø caùc baùo caùo taøi chính cuûa caùc CTYNY) 

Qua baûng treân ta thaáy toång doanh thu cuûa caùc coâng ty ñöôïc khaûo saùt naêm 

2005 töø 21.258.418 trieäu ñoàng ñeán naêm 2006 laø 32.559.070 trieäu ñoàng, naêm 2007 

laø 25.707.208 trieäu, ñaït toác ñoä taêng tröôûng trung bình haèng naêm laø 16,06%. Beân 

caïnh söï taêng leân cuûa doanh thu laø söï taêng leân khoâng ngöøng cuûa laõi tröôùc thueá. Laõi 

tröôùc thueá ñaõ taêng töø 939.577 trieäu ñoàng naêm 2005 ñeán 3.046.607 trieäu ñoàng naêm 

2007, ñaït toác ñoä taêng tröôûng trung bình haèng naêm laø 95,82%. Nhö vaäy nhìn chung 
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caùc CTYNY ñaõ hoaït ñoäng kinh doanh coù hieäu quaû trong giai ñoaïn 2005-2007. 

Qua ñoù, toác ñoä taêng tröôûng cuûa laõi tröôùc thueá cao hôn nhieàu so vôùi toác ñoä taêng 

tröôûng cuûa doanh thu ( 95,82%- 16,06%) cho thaáy caùc coâng ty kieåm soaùt toát ñöôïc 

caùc khoaûn chi phí trong quaù trình hoaït ñoäng kinh doanh cuûa mình. 

Tuy nhieân, toác ñoä taêng tröôûng cuûa doanh thu vaø laõi tröôùc thueá raát khaùc 

nhau ñoái vôùi caùc coâng ty khaùc nhau, vaø cuõng raát khaùc nhau qua caùc naêm vôùi töøng 

coâng ty cuï theå . 

 Theo (phuï luïc 1) taát caû caùc CTYNY ñeàu coù toác ñoä taêng doanh thu vaø laõi 

tröôùc thueá taêng bình quaân haøng naêm trong giai ñoaïn 2005-2007 töông ñoái cao. 

Haàu heát caùc coâng ty ñeàu coù toác ñoä taêng laõi tröôùc thueá cao hôn toác ñoä taêng doanh 

thu, trong ñoù caùc coâng ty coù toác ñoä taêng laõi tröôùc thueá cao hôn raát nhieàu so vôùi toác 

ñoä taêng doanh thu laø AGF (41,64% so vôùi 24,07%), DPC (18,84% so vôùi 8,81%), 

BPC (18,48% so vôùi 9,12%), BT6 (45,89% so vôùi 29,79%), FPT (73,03% so vôùi 

7,47%), GMD (17,31% so vôùi 3,36%), TS4 (51,69% so vôùi 45,47%), GIL (23,9% 

so vôùi 5,52%), HAP ( 212,85% so vôùi 36,64%), PPC  (760,95% so vôùi 76,40%),  

REE ( 150,19% so vôùi 64,04%), TRI ( 65,37% so vôùi 13,72%).  

Doanh thu vaø hieäu quaû kinh doanh cuûa caùc coâng ty naêm 2006 ñaït cao hôn 

raát nhieàu so vôùi naêm 2005, ngoaïi tröø caùc coâng ty TMS, HAP, KHA, TRI tuy 

doanh thu giaûm nhöng hieäu quaû kinh doanh vaãn cao so vôùi naêm 2005. Doanh thu 

cuûa caùc coâng ty naêm 2007 ñaït cao hôn naêm 2006, trong ñoù caùc coâng ty FPT, 

GMD, HAS, KHA coù doanh thu giaûm nhöng hieäu quaû kinh doanh vaãn cao hôn so 

vôùi naêm 2006, ngoaïi tröø coâng ty PPC coù hieäu quaû kinh doanh giaûm so vôùi naêm 

2006.  

Qua ñoù, tình hình hoaït ñoäng SXKD cuûa caùc CTYNY ñöôïc khaûo saùt töông 

ñoái khaû quan, hoaït ñoäng SXKD ñeàu coù laõi qua caùc naêm. Tuy nhieân, möùc ñoä bieán 

ñoäng cuûa doanh thu vaø laõi tröôùc thueá laø töông ñoái lôùn, ñieàu ñoù cho thaáy moâi 
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tröôøng hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc coâng ty ñang chöùa ñöïng nhieàu yeáu toá baát oån 

ñònh, ñoàng nghóa vôùi vieäc caùc coâng ty ñang phaûi ñoái maët vôùi ruûi ro kinh doanh 

töông ñoái cao trong hoaït ñoäng SXKD cuûa mình. 

2.2 Thöïc traïng caáu truùc voán cuûa caùc CTYNY treân TTCK TP.HCM 

2.2.1 Cô caáu nôï trong nguoàn voán: 

Vieäc xaùc ñònh moät caáu truùc voán hôïp lyù nhaát trong töøng giai ñoaïn phaùt trieån 

cuõng nhö trong töøng muïc tieâu hoaït ñoäng coù theå giuùp coâng ty toái ña hoaù lôïi nhuaän. 

Xaây döïng moät caáu truùc voán hôïp lyù ñöôïc xem nhö laø moät muïc tieâu chieán löôïc taøi 

chính quan troïng cuûa coâng ty goùp phaàn ñöa coâng ty ñaït ñöôïc nhöõng keát quaû khaû 

quan hôn trong hoaït ñoäng SXKD cuûa mình. Chæ tieâu cô baûn nhaát phaûn aùnh caáu 

truùc voán cuûa coâng ty laø heä soá nôï 

Theo soá lieäu thu thaäp treân baùo caùo taøi chính nieâm yeát cuûa caùc CTYNY treân 

saøn giao dòch chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí Minh (khoâng tính caùc coâng ty hoaït 

ñoäng treân lónh vöïc taøi chính, tín duïng), heä soá nôï qua 3 naêm 2005- 2006- 2007 nhö 

sau: 

Baûng 2.3: Heä soá nôï bình quaân  caùc CTYNY 

Ngaønh 2007 2006 2005 

Ñieän 53% 61% 62% 

Xaây dựng 32% 51% 61% 

Thö ông maïi dòch vuï 44% 49% 59% 

Saûn xuaát khaùc 33 % 42 % 52 % 

Cheá bieán noâng laâm thuyû saûn 41 % 44 % 67 % 

    Nguoàn : www.vndirect.vn 

Qua soá lieäu thoáng keâ cho thaáy caùc DN coù xu höôùng söû duïng nôï giaûm daàn 

qua caùc naêm ôû taát caû caùc ngaønh. Naêm 2005, caùc DN ôû caùc ngaønh nghieân veà söû 
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duïng nôï, naêm 2006 chæ coù caùc DN ngaønh ñieän, ngaønh xaây döïng coù caáu truùc voán 

nghieân veà söû duïng nôï, naêm 2007 chæ coù caùc DN ngaønh ñieän coù caáu truùc voán 

nghieân veà söû duïng nôï. 

Bảng 2.4: Heä soá nôï ngaén haïn bình quaân cuûa caùc CTYNY 

Ngaønh 2007 2006 2005 

Ñieän 8% 7% 9% 

Xaây döïng 33% 34% 38% 

Thö ông maïi dòch vuï 35% 42% 46% 

Saûn xuaát khaùc 33 % 42 % 44 % 

Cheá bieán noâng laâm thuyû saûn       37 % 37 % 55 % 

                                           Nguoàn : www.vndirect.vn 

Baûng 2.5: Heä soá nôï daøi haïn bình quaân cuûa caùc CTYNY 

Ngaønh 2007 2006 2005 

Ñieän 45 % 54 % 54 % 

Xaây döïng 12 % 17 % 23 % 

Thö ông maïi dòch vuï 9 % 7 % 11 % 

Saûn xuaát khaùc 9 % 9  % 8 % 

Cheá bieán noâng laâm thuyû saûn 4  % 7 % 12 % 

                                               Nguoàn : www.vndirect.vn 

Töø phaân tích caáu truùc nôï cho thaáy heä soá ngaén haïn vaø daøi haïn theå hieän xu 

höôùng giaûm maïnh chuyeån sang taøi trôï baèng VCP. Caùc DN ngaønh ñieän, ngaønh xaây 

döïng coù heä soá nôï daøi haïn cao hôn nhieàu so vôùi heä soá nôï ngaén haïn, phuø hôïp vôùi 

ñaëc ñieåm ngaønh laø voán ñaàu tö lôùn, thôøi gian hoaït ñoäng daøi. 
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Töø keát quaû nghieân cöùu naøy keát hôïp vôùi söï phaùt trieån khoâng ñoàng boä cuûa thò 

tröôøng voán, ñaëc bieät laø thò tröôøng traùi phieáu DN chöa thaät söï hình thaønh, coù theå 

cho thaáy söï khoù khaên cuûa caùc CTYNY trong vieäc huy ñoäng vaø söû duïng nguoàn voán 

taøi trôï nôï trung, daøi haïn vaø khoâng khai thaùc ñöôïc lôïi ích töø taám chaén thueá. 

Ñeå thaáy roõ hôn cô caáu nôï trong nguoàn voán cuûa caùc DN caùc ngaønh, luaän vaên 

ñi vaøo phaân tích thöïc traïng caáu truùc voán cuûa 18  CTYNY ñöôïc khaûo saùt giai ñoaïn 

2005-2007. 

Theo soá lieäu taøi chính thu thaäp cuûa 18 CTYNY, heä soá nôï cuûa caùc CTYNY 

naêm 2005-2006-2007 nhö sau: ( Phuï luïc 2) 

Tæ leä nôï/TTS bình quaân laø 53,59% cho thaáy caùc coâng ty thieân veà söû duïng 

nôï, theå hieän moät caáu truùc voán taän duïng laù chaén thueá. Tuy nhieân, möùc ñoä söû duïng 

nôï ñoái vôùi töøng coâng ty laø raát khaùc nhau, phuï thuoäc vaøo chính saùch taøi chính cuõng 

nhö moâi tröôøng vaø tình hình kinh doanh cuûa töøng coâng ty cuï theå. Caùc Coâng ty coù 

caáu truùc voán nghieâng veà söû duïng nôï nhö BT6 (59,21%), FPT(58,14%), HAS 

(61,86%), PPC ( 65,68%), SAV (51,03%), TRI (71,26%). Trong ñoù phaàn lôùn laø nôï 

ngaén haïn, Cuï theå tæ leä nôï ngaén haïn/TTS cuûa BT6 (48,30%),  DPC  (37,78%%), 

FPT (55,25%), HAS (59,06%), TRI (51,76%), nôï daøi haïn chæ chieám tæ leä raát nhoû, 

taïo ra nhöõng khoù khaên nhaát ñònh cho caùc coâng ty trong vieäc hoaïch ñònh caùc chieác 

löôïc daøi haïn. Chæ coâng ty PPC laø taøi trôï baèng nguoàn voán daøi haïn vôùi tyû leä 59,05%. 

Caùc coâng ty coù tæ leä nôï/TTS thaáp nhö BPC (18,97%), TMS (25,44%), GIL  

(20,64%), REE  (26,42%). 

 Qua khaûo saùt, ta thaáy toång voán, toång nôï cuûa caùc coâng ty taêng ñeàu qua caùc 

naêm, caùc coâng ty coù tyû soá nôï giaûm daàn qua caùc naêm chöùng toû laø phaàn voán taêng 

theâm ñöôïc taøi trôï chuû yeáu baèng voán coå phaàn. Cuï theå AGF , BPC, BT6, FPT, 

GMD, HAS, PPC, SAM, TMS, TS4, CAN, GIL, HAP, KHA, REE, SAV. Ngoaïi 

tröø Coâng ty DPC, TRI vaãn duy trì söû duïng nôï cho phaàn voán taêng theâm. Naêm 2005, 
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tyû leä nôï bình quaân caùc coâng ty laø 64,72%, naêm 2006 laø 56,01%, naêm 2007 laø 

45,01%. 

Trong caáu truùc voán cuûa caùc coâng ty coù söû duïng nôï, noùi chung laø ñaõ taän 

duïng ñöôïc “ taám chaén thueá” do laõi vay mang laïi. Nhöng lôïi theá naøy ñaõ khoâng 

ñöôïc tieáp tuïc phaùt huy ôû naêm 2007. Ñieàu naøy theå hieän ôû choå lôïi nhuaän roøng cuûa 

caùc coâng ty coù taêng nhöng khoâng theo tyû leä thuaän vôùi nguoàn voán. 

2.2.2 Tyû suaát sinh lôïi voán chuû sôû höõu (ROE) 

Toác ñoä taêng tröôûng cuûa doanh thu vaø laõi tröôùc thueá chæ cho thaáy ñöôïc beà 

ngoaøi tình hình hoaït ñoäng SXKD, chöa thaáy ñöôïc hieäu quaû thaät söï trong vieäc söû 

duïng taøi saûn ñeå taïo ra lôïi nhuaän cuûa coâng ty. Ñeå thaáy roõ hôn hieäu quaû hoaït ñoäng 

kinh doanh cuûa caùc CTYNY trong thôøi gian qua, haõy xem xeùt chæ tieâu tyû suaát lôïi 

nhuaän treân VCP ( ROE).  

Chæ tieâu ROE laø chæ tieâu raát quan troïng, ñaùnh giaù ñöôïc khaû naêm sinh lôïi 

cuûa voán chuû sôû höõu. Chæ tieâu naøy chæ ra raèng moät ñoàng voán cuûa coå ñoâng boû ra vaø 

tích luyõ ñöôïc taïo ra bao nhieâu ñoàng lôïi nhuaän sau thueá. 

Vieäc nghieân cöùu tyû suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu trong moái quan heä 

vôùi söï thay ñoåi cuûa caáu truùc voán coù yù nghóa kinh teá quan troïng cho caùc nhaø quaûn 

lyù doanh nghieäp khi quyeát ñònh söû duïng caùc nguoàn taøi trôï ñeå thöïc hieän caùc 

phöông aùn kinh doanh nhaèm ñaït lôïi nhuaän toái ña. 

Tyû suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû huõu caøng cao thì trình ñoä söû duïng voán 

chuû sôû höõu cuûa doanh nghieäp caøng cao.  Ñeå toái ña hoaù tyû suaát lôïi nhuaän treân voán 

chuû sôû höõu thì doanh nghieäp caàn xaùc ñònh cho mình moät caáu truùc voán hôïp lyù, vôùi 

söï thay ñoåi cuûa caáu truùc voán coù aûnh höôûng tröïc tieáp ñeán söï bieán ñoäng cuûa tyû suaát 

lôïi nhuaän treân VCP. 

 Theo (phuï luïc 3) ta thaáy ROE bình quaân 3 naêm  cuûa caùc coâng ty coù tæ leä 

trung bình laø 18,96%, töùc laø 100 ñoàng voán chuû sôû höõu ñöôïc ñaàu tö thì taïo ra 19 
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ñoàng lôïi nhaän sau thueá. Ñieàu naøy cho pheùp caùc coâng ty khoâng nhöõng chi traû laõi 

ngaân haøng maø coøn taïo ra moät khoaûn lôïi nhuaän khaù lôùn cho coå ñoâng. Trong caùc 

coâng ty coù coâng ty coù ROE cao hôn ROE bình quaân caùc coâng ty, ñoù laø FPT 

(74,08%). Taát caû caùc coâng ty coù ROE bình quaân cao hôn chi phí laõi vay sau thueá  

(8,64%), cuï theå laø AGF (10,45%), BPC (14,17%), BT6 (12,56%), DPC (13,05%), 

FPT (74,08%), GMD (14,46%), HAS (15,29%), PPC (17,14%), SAM (13,53%), 

TMS(14,22%), TS4 (8,87%), CAN (14,21%), GIL (11,50%), HAP (14,41%), 

KHA (10,25%), REE (15,13%), SAV  (8,70%), TRI (10,71%). 

Qua khaûo saùt, ta thaáy caùc coâng ty ñeàu taêng VCP qua töøng naêm nhöng lôïi 

nhuaän roøng khoâng taêng theo tæ leä thuaän vôùi VCP, cho thaáy hieäu quaû söû duïng VCP 

giaûm qua caùc caùc naêm. Cuï theå laø AGF, BT6, FPT, GMD, HAS, SAM, TMS, TS4, 

CAN, GIL, HAP, KHA, REE, SAV. Rieâng caùc coâng ty coù ROE naêm 2007 cao hôn 

naêm 2005 laø BPC, DPC, PPC, TRI. 

Xeùt naêm 2007, ta thaáy ROE cuûa caùc coâng ty coù tæ leä trung bình laø 17,04% 

töùc laø cöù 100 ñoàng voán chuû sôû höõu ñöôïc ñaàu tö thì taïo ra 17 ñoàng lôïi nhuaän sau 

thueá, thaáp hôn tæ leä bình quaân caùc coâng ty qua 3 naêm ( 18,96%). Hai coâng ty coù 

ROE cao hôn ROE bình quaân caùc coâng ty, ñoù laø FPT (71,67%), PPC (21,55%). 

Caùc coâng ty coù ROE cao hôn chi phí söû duïng laõi vay sau thueá (8,64%), cuï theå 

BPC ( 14,9%), BT6( 11,96%), DPC ( 14,13%), FPT ( 71,67%), GMD ( 8,88%), 

HAS ( 9,08%), PPC ( 21,55%), TMS ( 9,4%), CAN ( 12,6%), HAP ( 14,78%), 

REE ( 12,96%), TRI (10%). Caùc coâng ty coù ROE thaáp hôn chi phí söû duïng laõi vay 

sau thueá (8,64%) laø AGF (6,12%), SAM ( 8,09%), TS4(6,67%), GIL (7,96%), 

KHA ( 5,65%), SAV (5,39%). 

Caùc coâng ty treân ñeàu coù tæ leä nôï treân toång voán thaáp so vôùi VCP nhöng laïi 

coù hieäu quaû söû duïng VCP töông ñoái cao. Tuy nhieân, ñieàu ñoù khoâng coù nghóa laø 

caùc coâng ty neân tieáp tuïc huy ñoäng baèng nguoàn VCP. Bôûi vì söï gia taêng cuûa ROE 
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ñeán moät giôùi haïn naøo ñoù noù seõ taêng chaäm daàn, thaäm chí noù coù theå giaûm xuoáng do 

vieäc söû duïng quaù nhieàu VCP. Maëc khaùc do chi phí söû duïng VCP cao. Hôn nöõa, 

neáu phaùt haønh theâm coå phaàn môùi thì aûnh höôûng ñeán quyeàn kieåm soaùt cuûa caùc coå 

ñoâng hieän höõu. Qua khaûo saùt, ta thaáy ROE caùc coâng ty bình quaân naêm 2005 laø 

13,04%, naêm 2006 laø 26,59%, naêm 2007 laø 17,04%. 

2.2.3 Chi phí söû duïng voán bình quaân ( WACC) 

Thöïc traïng chi phí söû duïng voán bình quaân cuûa caùc CTYNY khaûo saùt ñöôïc 

phaân tích qua baûng döôùi ñaây: 

Baûng 2.6  Chi phí söû duïng voán bình quaân caùc CTYNY ñöôïc khaûo saùt 

giai ñoaïn 2005-2007 

COÂNG TY 
CHÆ TIEÂU 

AGF BPC BT6 DPC FPT GMD HAS PPC SAM TMS 

 rE 9,35% 21,48% 9,94% 15,98% 10,16% 11,25% 11,37% 9,96% 17,78% 9,95%

 r*
D 8,64% 8,64% 8,64% 8,64% 8,64% 8,64% 8,64% 8,64% 8,64% 8,64%

 WD 33,50% 18,97% 59,21% 43,42% 58,14% 37,50% 61,86% 65,68% 35,93% 25,44%

 WE 66,50% 81,03% 40,79% 56,58% 41,86% 62,50% 38,14% 34,32% 64,07% 74,56%

 WACC 9,11% 19,04% 9,17% 12,79% 9,28% 10,27% 9,68% 9,09% 14,50% 9,62%

 

COÂNG TY 
CHÆ TIEÂU 

TS4 CAN GIL HAP KHA REE SAV TRI Bình quaân 

 rE 11,85% 17,63% 10,28% 15,28% 15,52% 9,85% 13,33% 29,59% 13,92% 

 r*
D 8,64% 8,64% 8,64% 8,64% 8,64% 8,64% 8,64% 8,64% 8,64% 

 WD 33,78% 37,40% 20,64% 35,26% 41,87% 26,42% 51,03% 71,26% 42,07% 

 WE 66,22% 62,60% 79,36% 64,74% 58,13% 73,58% 48,97% 28,74% 57,93% 

 WACC 10,77% 14,27% 9,94% 12,94% 12,64% 9,53% 10,94% 14,66% 11,57% 
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Chi phí söû duïng VCP trung bình laø 13,92% cao hôn chi phí söû duïng voán 

vay sau thueá laø 5,28% (13,92%-8,64%) ñaõ laøm cho chi phí söû duïng voán bình quaân 

cao hôn chi phí söû duïng sau thueá laø 2,93% (11,57%-8,64%). 

Nhö vaäy, do chi phí söû duïng voán coå phaàn trung bình cuûa caùc coâng ty ñöôïc 

khaûo saùt cao (13,92%) vaø tyû troïng cuûa voán coå phaàn trong caáu truùc voán trung bình 

cao (57,93% ) neân ñaõ laøm cho chi phí söû duïng voán bình quaân (WACC) cao hôn 

chi phí söû duïng voán vay sau thueá. 

Trong soá caùc coâng ty ñöôïc khaûo saùt, coù 7 coâng ty coù chi phí söû duïng voán 

bình quaân WACC cao hôn soá trung bình nhö BPC (21,48%), DPC (15,98%), SAM 

(17,78%), CAN (17,63%), HAP (15,28%), KHA (15,52%), TRI (29,59%). Beân 

caïnh ñoù, caû 7 coâng ty naøy cuõng ñeàu coù chi phí söû duïng voán coå phaàn cao hôn bình 

quaân, cuï theå nhö BPC (19,04%), DPC (12,79%), SAM (14,5%), CAN (14,27%), 

HAP (12,94%), KHA (12,64%), TRI (14,66%). 

Nhö vaäy, ñeå giaûm thieåu chi phí söû duïng voán bình quaân, caùc coâng ty neân 

taêng voán vay vì chi phí söû duïng voán vay thaáp (8,64%) thaáp hôn raát nhieàu so vôùi 

chi phí söû duïng voán coå phaàn trung bình (13,92%). Baèng caùch naøy, tyû troïng voán 

vay seõ gia taêng vaø tyû troïng voán coå phaàn seõ giaûm, do ñoù WACC seõ giaûm. 

Nhö vaäy, trong ñieàu kieän chi phí söû duïng voán coå phaàn lôùn hôn chi phí söû 

duïng voán vay, vieäc caùc coâng ty thaâm duïng voán coå phaàn seõ khoâng toái öu hoaù ñöôïc 

caáu truùc voán vì chöa toái thieåu hoaù ñöôïc chi phí söû duïng voán coå phaàn. 

Tuy nhieân, lieäu caùc coâng ty coù neân môû roäng quy moâ vay nôï hay khoâng coøn 

phaûi xeùt theâm ROA. 

2.2.4 Tyû suaát sinh lôïi treân Toång taøi saûn ( ROA) 

Theo soá lieäu taøi chính cuûa caùc CTYNY ñöôïc khaûo saùt, ta tính ñöôïc ROA 

nhö sau ( Phuï luïc 4): 
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Caên cöù vaøo ROA bình quaân cuûa töøng coâng ty giai ñoaïn 2005-2007, Caùc 

coâng ty coù ROA bình quaân cao hôn chi phí söû duïng nôï vay sau thueá (8,64%), cuï 

theå BPC (11,48%), FPT(13,37%), GMD(8,87%), SAM (8,67%), TMS (10,60%), 

CAN ( 8,81%), GIL ( 9,13%), HAP ( 9,17%), REE ( 11,1%). 

Toång taøi saûn cuûa ña soá caùc coâng ty ñeàu taêng haøng naêm, ngoaïi tröø coâng ty 

PPC coù toång taøi saûn giaûm (töø 10.725.281 tr ñoàng-> 9.682.285 tr.ñoàng). Caùc coâng 

ty coù toång taøi saûn taêng nhöng ROA laïi giaûm, cuï theå AGF(7,44%-> 4,5%), GMD 

(14,35%->6,17%), SAM(10,57%->6,4%), TMS (15,22%->7,96%), TS4 (6,78% 

->5,20%), CAN(8,95%->8,08%), GIL (10,52%->6,90%), KHA(8,31%->3,70%), 

SAV (6,14%>2,90%), TRI (3,79%->2,27%). Nhö vaäy,  caùc coâng ty treân coù caáu 

truùc voán baát hôïp lyù daãn ñeán hieäu quaû söû duïng taøi saûn naêm 2007 thaáp hôn caùc 

naêm tröôùc.  

ÔÛ chöông I, luaän vaên ñaõ ñöa ra lyù luaän: Ñieàu kieän caàn ñeå moät doanh 

nghieäp coù theå söû duïng nôï vay trong caáu truùc voán laø suaát sinh lôøi treân taøi saûn lôùn 

hôn chi phí söû duïng nôï vay bình quaân sau thueá vaø khi ñoù caøng taêng nôï thì suaát 

sinh lôøi treân voán chuû sôû höõu caøng taêng. Ngöôïc laïi, doanh nghieäp khoâng neân vay 

nôï neáu khaû naêng sinh lôøi cuûa taøi saûn keùm hôn chi phí söû duïng nôï vay sau thueá, vì 

vieäc söû duïng nôï chæ laøm giaûm suaát sinh lôøi treân voán chuû sôû höõu, laøm giaûm giaù trò 

doanh nghieäp hay giaûm giaù coå phieáu treân thò tröôøng. 

Nhö vaäy, khi xeùt ROA bình quaân cuûa töøng coâng ty, so vôùi chi phí söû duïng 

nôï bình quaân sau thueá laø 8,64%, ta thaáy caùc coâng ty coù ROA> chi phí söû duïng nôï 

bình quaân sau thueá nhö BPC (11,48%), FPT (13,37%), GMD (8,87%), SAM 

(8,67%), TMS (10,60%), CAN (8,81%), GIL (9,13%), HAP (9,17%), REE 

(11,10%), caùc coâng ty naøy coù theå söû duïng nôï vay, vì vieäc söû duïng nôï vay  laøm 

taêng suaát sinh lôøi treân voán chuû sôû höõu, taêng giaù trò doanh nghieäp. 
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Qua baûng 2.7, ta thaáy trong caùc coâng ty ñöôïc söû duïng nôï neâu treân thì chæ coù 

FPT coù heä soá nôï cao ( 58,14%), caùc coâng ty BPC (18,97%), GMD (37,5%), SAM 

(35,93%), TMS (25,44%), CAN (37,40%), GIL (20,64%), HAP (35,26%), REE 

(26,42%) coù heä soá nôï thaáp neân caàn gia taêng söû duïng nôï ñeå taän duïng laù chaén thueá 

taêng hieäu quaû SXKD, taêng khaû naêng caïnh tranh. Maët khaùc, trong caùc coâng ty 

khoâng neân vay nôïï thì coù caùc coâng ty coù heä soá nôï cao, caàn giaûm nôï ngay nhö 

BT6(59,21%), HAS (61,86%), PPC ( 65,68%), SAV (51,03%), TRI (71,26%). 

Xeùt ROA naêm 2007 cuûa töøng coâng ty, so vôùi chi phí söû duïng nôï vay sau 

thueá laø 8,64%, ta thaáy caùc coâng ty coù theå söû duïng nôï vay laø BPC (12,44%), FPT 

(13,77%), HAP (10,01%), REE (10,06%).  

Töông töï, qua baûng 2.7, caùc coâng ty BPC (16,52%), FPT (57,77%), HAP 

(30,59%), REE (21,98%) neân caàn gia taêng nôï trong caáu truùc voán. Ngöôïc laïi caùc 

coâng ty khaùc khoâng neân vay nôï, cuï theå laø caùc coâng ty coù heä soá nôï cao nhö BT6 

(55,61%), HAS ( 48,30%), PPC (60,49%), SAV (46,25%), TRI (74,29%).  

2.2.5 Ñaùnh giaù caáu truùc voán moät soá CTYNY ñieån hình: 

Thoâng qua vieäc phaân tích caùc tyû soá ñoøn caân taøi chính cuûa caùc CTYNY ñieån 

hình ñeå ñaùnh giaù möùc ñoä maø CTYNY taøi trôï cho hoaït ñoäng kinh doanh cuûa mình 

baèng voán vay. 

- Coâng ty coå phaàn nhieät ñieän Phaû Laïi (PPC) : Laø DN hoaït ñoäng trong 

lónh vöïc saûn xuaát ñieän vôùi saûn löôïng chieám 10% saûn löôïng ñieän saûn xuaát cuûa caû 

nöôùc vaø 40% saûn löôïng ñieän cuûa mieàn Baéc coù theå noùi ñaây laø moät trong nhöõng DN 

tieâu bieåu cuûa ngaønh. 

Baûng 2.7: Moät soá tyû soá  taøi chính cuûa PPC qua 3 naêm 2005-2006-2007 

Tyû soá  2007 2006 2005 

Tyû soá nôï treân taøi saûn 60,49% 65,01 % 71,03 % 
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Tyû soá nôï treân voán coå phaàn 153,13 % 185,79 % 183,37 % 

Tyû soá nôï daøi haïn treân voán coå phaàn 134,78 % 169,31 % 163,8 % 

Tyû soá toång taøi saûn treân voán coå phaàn 253,13 % 285,79 % 283,37 % 

Tyû suaát sinh lôïi treân voán coå phaàn 21,55% 26,39% 0,65% 

Tyû suaát sinh lôïi treân toång taøi saûn 8,51% 9,23% 0,19% 

                                               Nguoàn : www.vndirect.vn 

Qua tyû soá nôï treân taøi saûn, cho thaáy treân 60% taøi saûn cuûa DN ñöôïc taøi trôï 

baèng nôï vay vaø tyû soá nôï treân taøi saûn cuûa PPC cao hôn möùc bình quaân ngaønh. Tyû 

suaát sinh lôïi treân toång taøi saûn naêm 2005 (0,19%), naêm 2006 taêng leân ñaït (9,23%), 

naêm 2005(8,51%) cho pheùp DN söû duïng nôï vay. Vôùi tính chaát laø ngaønh saûn xuaát 

khoâng coù yeáu toá caïnh tranh trong thôøi ñieåm hieän nay, vôùi caáu truùc voán qua 3 naêm 

2005 ñeán 2007 cho thaáy DN ñaõ söû duïng caáu truùc thaâm duïng nôï maø chuû yeáu laø nôï 

daøi haïn laø phuø hôïp vôùi ñaëc ñieåm ngaønh. Ñoái vôùi tyû soá nôï daøi haïn treân voán coå phaàn 

coù xu höôùng nhoû hôn hôn tyû soá nôï treân voán coå phaàn cho thaáy DN ñang coù söï gia 

taêng söû duïng nôï ngaén haïn. Do xaùc ñònh saûn xuaát chính cuûa DN hieän nay vaø nhöõng 

naêm tieáp theo laø saûn xuaát ñieän vaø saûn phaåm laø ñieän naêng, neân DN chöa ñaët ra 

chieán löôïc nghieân cöùu vaø phaùt trieån saûn phaåm môùi. Vôùi hai nhaø maùy ñang hoaït 

ñoäng, moät nhaø maùy ñöa vaøo hoaït ñoäng töø naêm 1983 hieän ñaõ khaáu hao heát vaø moät 

nhaø maùy môùi ñöa vaøo söû duïng naêm 2001, DN coù nguoàn voán khaáu hao khaù lôùn 

(1.000tyû/naêm). DN ñaõ xaây döïng chính saùch phaân phoái coå töùc : 90% lôïi nhuaän sau 

thueá ñeå chia coå töùc vaø 10% lôïi nhuaän sau thueá cho quyõ döï phoøng taøi chính, ñaàu tö 

phaùt trieån vaø khen thöôûng, phuùc lôïi. 

Nhaän xeùt : Vôùi lôïi theá ñoäc quyeàn vaø nhu caàu veà saûn phaåm ñieän naêng laø raát 

lôùn trong söï phaùt trieån cuûa neàn kinh teá, nhöng DN ñaõ khoâng taän duïng heát taát caû 

caùc khaû naêng veà söû duïng nôï, ñaëc bieät laø nôï daøi haïn do ñaëc ñieåm ngaønh. Vôùi 
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nguoàn voán khaáu hao, nguoàn lôïi nhuaän ñaït ñöôïc khaù lôùn, ñuû khaû naêng thanh toaùn 

laõi vay, nhöng DN ñaõ khoâng nghieân cöùu ñeå trieån khai caùc döï aùn ñaàu tö ñeå môû 

roäng quy moâ, khai thaùc toái ña lôïi ích töø taám chaén thueá ñeå gia taêng giaù trò DN vaø 

lôïi ích cho coå ñoâng, ñieàu ñaùng ngaïi laø DN ñang söû duïng nguoàn löïc taøi chính quyù 

giaù cuûa mình vaøo lónh vöïc ñaàu tö taøi chính, laø moät lónh vöïc môùi meû, khoâng phuø 

hôïp vôùi ñaëc ñieåm ngaønh vaø chieán löôïc kinh doanh laâu daøi cuûa DN. 

- Coâng ty coå phaàn beâ toâng 620 Chaâu Thôùi (BT6): Laø DN khaù lôùn vaø coù 

thöông hieäu trong saûn xuaát caùc saûn phaåm beâ toâng vaø xaây döïng coâng nghieäp. 

Baûng 2.8 : Moät soá tyû soá  taøi chính cuûa BT6 qua 3 naêm 2005-2006-2007 

Tyû soá  2007 2006 2005 

Tyû soá nôï treân taøi saûn 55,61 % 52,66 % 74,63 % 

Tyû soá nôï treân voán coå phaàn 125,28 % 111,24 % 294,23 % 

Tyû soá nôï daøi haïn treân voán coå phaàn 28 % % 18 % 45 % 

Tyû soá toång taøi saûn treân voán coå phaàn 225,28 % 211,24 % 394,23 % 

Tyû suaát sinh lôïi treân voán coå phaàn 11,96% 10,90% 18,81% 

Tyû suaát sinh lôïi treân toång taøi saûn 5,31% 5,16% 4,77% 

Nguoàn : www.vndirect.vn 

Qua tyû suaát sinh lôïi treân toång taøi saûn thaáp hôn chi phí laõi vay sau thueá naêm 

2005 (4,77%), naêm 2006 (5,16%) vaø naêm 2007 (5,31%) vaø tyû suaát sinh lôïi treân 

VCP giaûm qua caùc naêm khuyeán caùo DN khoâng neân söû duïng nôï vay vaø thöïc teá cho 

thaáy DN ñaõ coù söï caån troïng trong söû duïng nôï, cuï theå tyû soá nôï treân taøi saûn ñaõ giaûm 

maïnh töø 74,63% (2005) xuoáng coøn 55,61 % (2007). Tuy nhieân khi ñi vaøo phaân 

tích tyû soá nôï daøi haïn treân VCP theå hieän raát thaáp so vôùi tyû soá nôï treân VCP, cho 

thaáy DN ñaõ söû duïng phaàn lôùn nôï laø tín duïng thöông maïi phi laõi suaát vaø nhöõng 

khoaûn phaûi traû ngaén haïn, veà cô baûn cuõng theå hieän söï phuø hôïp vôùi ñaëc ñieåm ngaønh 
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laø söû duïng phaàn lôùn laø nôï ngaén haïn. Tuy nhieân caùc khoaûn ñaàu tö taøi chính cuûa DN 

cuõng ñaõ leân ñeán 133 tyû ñoàng vaøo cuoái naêm 2007, chieám gaàn 18 % toång taøi saûn 

cuûa DN, cho thaáy DN cuõng ñaàu tö khaù lôùn vaøo lónh vöïc naøy. 

Nhaän xeùt: Vôùi lónh vöïc xaây döïng laø moät ngaønh ñang coù chieàu höôùng phaùt 

trieån chung vôùi xu höôùng cuûa neàn kinh teá Vieät Nam, qua phaân tích caáu truùc voán 

cuûa DN ñaõ theå hieän söï thieáu ñaàu tö trong chieán löôïc SXKD daøi haïn veà gia taêng 

quy moâ vaø naêng löïc caïnh tranh, nhaát laø ñaàu tö vaøo maùy moùc thieát bò coâng ngheä 

cao trong lónh vöïc xaây döïng, cuõng nhö khoâng ñaùnh giaù ñuùng caùc yeáu toá ruûi ro 

trong hoaït ñoäng ñaàu tö taøi chính. 

 - Coâng ty coå phaàn phaùt trieån ñaàu tö coâng ngheä (FPT) : Laø DN haøng ñaàu 

cuûa Vieät Nam trong lónh vöïc saûn xuaát phaàn meàm, dòch vuï, thöông maïi vôùi caùc saûn 

phaåm chuû yeáu laø dòch vuï vieãn thoâng, phaân phoái thieát bò coâng ngheä thoâng tin. 

Baûng 2.9 : Moät soá tyû soá  taøi chính cuûa FPT qua 3 naêm 2005-2006-2007 

Tyû soá  2007 2006 2005 

Tyû soá nôï treân taøi saûn 57,77 % 50,46 % 70,86 % 

Tyû soá nôï treân voán coå phaàn 125,28 % 111,24 % 294,23 % 

Tyû soá nôï daøi haïn treân voán coå phaàn 28 % 18 % 45 % 

Tyû soá toång taøi saûn treân voán coå phaàn 225,28 % 211,24 % 394,23 % 

Tyû suaát sinh lôïi treân voán coå phaàn 71,67% 73,93% 81,56% 

Tyû suaát sinh lôïi treân toång taøi saûn 13,77% 13,21% 12,64% 

Nguoàn : www.vndirect.vn 

Tyû suaát sinh lôïi treân toång taøi saûn taêng ñeàu qua caùc naêm 2005 (12,64%), 

naêm 2006( 13,21%), naêm 2007 (13,77%) vaø cao hôn nhieàu so vôùi chi phí söû duïng 

nôï vay sau thueá cho pheùp coâng ty choïn löïa caáu truùc thaâm duïng nôï. Keát quaû soá 

lieäu cho thaáy DN ñaõ söû duïng chuû yeáu laø caáu truùc thaâm duïng nôï, vôùi tyû soá nôï treân 
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taøi saûn töø 70,86 % (2005) coù giaûm xuoáng 50,46 % (2006) nhöng taêng leân laïi 57,77 

% (2007). Tyû soá nôï daøi haïn treân VCP giaûm maïnh, nhöng tyû soá nôï treân voán coå 

phaàn ôû möùc cao, cho thaáy DN ñaõ söû duïng phaàn lôùn caùc khoaûn tín duïng thöông maïi 

phi laõi suaát vaø caùc khoaûn phaûi traû ngaén haïn, theå hieän söï phuø hôïp vôùi ñaëc ñieåm 

ngaønh dòch vuï, thöông maïi. 

Nhaän xeùt: Laø DN coù nhieàu chöùc naêng hoaït ñoäng, nhöng coù theå nhaän ñònh 

dòch vuï thöông maïi laø nhöõng hoaït ñoäng chính cuûa FPT, cho thaáy vieäc söû duïng tyû 

leä nôï daøi haïn thaáp vaø söû duïng nôï ngaén haïn cao, cho thaáy DN ñaõ coù söï phaân tích 

trong hoaïch ñònh caáu truùc voán nhaèm phoøng ngöøa ruûi ro taøi chính. 

- Coâng ty coå phaàn döôïc phaåm Imexpharm (IMP): laø DN saûn xuaát treân lónh 

vöïc döôïc phaåm. 

Baûng 2.10 : Moät soá tyû soá ñoøn caân taøi chính cuûa IMP naêm 2005-2006-2007 

Tyû soá  2007 2006 2005 

Tyû soá nôï treân taøi saûn 12,47 % 23,1 % 46,39 % 

Tyû soá nôï treân voán coå phaàn 14,24 % 30,1 % 86,56 % 

Tyû soá nôï daøi haïn treân voán coå phaàn 0,14 % 0,2 % 2,89 % 

Tyû soá toång taøi saûn treân voán coå phaàn 114,26 % 130,1 % 186,56 % 

Khaû naêng thanh toaùn laõi vay 84,12 laàn 19,59 laàn 4,92 laàn 

Nguoàn : www.vndirect.vn 

Töø tyû soá nôï treân taøi saûn töø 46,39 % (2005) ñaõ giaûm xuoáng 23,1 % (2006) vaø 

tieáp tuïc giaûm xuoáng 2,47 % (2007), cho thaáy DN ñang chuyeån daàn töø caáu truùc voán 

thaâm duïng nôï sang caáu truùc voán söû duïng VCP. Töông öùng thì tyû soá nôï daøi haïn 

treân voán coå phaàn cuõng ñaõ giaûm töø 2,89 % (2005) coøn 0,14 % (2007), ñoàng thôøi nôï 

ngaén haïn cuõng giaûm maïnh. Chính töø vieäc giaûm söû duïng nôï cho thaáy khaû naêng 

thanh toaùn laõi vay cuûa DN ñaõ taêng leân khaù lôùn. Ñoái vôùi lónh vöïc ñaàu tö taøi chính 
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ñeán cuoái naêm 2007 laø gaàn 180 tyû, chieám treân 31% toång nguoàn voán. Soá voán ñaàu tö 

taøi chính naøy coøn gaáp 4 laàn giaù trò taøi saûn coá ñònh cuûa DN vaøo cuoái naêm 2007. 

Nhaän xeùt: Qua phaân tích caáu truùc voán cuûa DN, coù theå cho thaáy ñaây laø moät 

minh hoïa tieâu bieåu cho söï baát hôïp lyù trong hoaïch ñònh caáu truùc voán. Laø DN trong 

lónh vöïc saûn xuaát nhöng DN laïi khoâng söû duïng ñeán nôï daøi haïn, keå caû vieäc giaûm 

nôï ngaén haïn vaø môû roäng sang lónh vöïc ñaàu tö taøi chính, trong khi khaû naêng thanh 

toaùn laõi vay cuûa DN ôû con soá khaù cao. Ñieàu naøy theå hieän vieäc quaûn trò taøi chính 

khoâng chuyeân nghieäp, thieáu söï nghieân cöùu öùng duïng lyù thuyeát taøi chính DN trong 

taøi trôï vaø söû duïng voán keát hôïp vôùi nghieân cöùu vaø trieån khai caùc döï aùn ñaàu tö, khi 

maø caùc DN ngaønh saûn xuaát cuûa Vieät Nam noùi chung vaø treân lónh vöïc döôïc phaåm 

noùiâ rieâng phuï thuoäc phaàn lôùn vaøo nguyeân lieäu nhaäp khaåu, maùy moùc thieát bò ôû 

trình ñoä laïc haäu, daãn ñeán khaû naêng caïnh tranh heát söùc keùm. 

- Coâng ty coå phaàn xuaát nhaäp khaåu thuyû saûn An Giang (AGF) : Laø moät 

DN khaù noåi tieáng, coù quy moâ töông ñoái vaø thöông hieäu trong lónh vöïc cheá bieán 

caùc saûn phaåm thuûy saûn, coù theå xem ñaây laø DN ñieån hình cho ngaønh, vì trong 

nhieàu naêm lieàn doanh thu xuaát khaåu thuûy saûn chieám vò trí haøng ñaàu trong toaøn 

ngaønh noâng laâm thuûy saûn. 

Baûng 2.11 : Moät soá tyû soá ñoøn caân taøi chính cuûa AGF naêm 2005-2006-2007 

Tyû soá  2007 2006 2005 

Tyû soá nôï treân taøi saûn 26,35 % 35,87 % 49,90 % 

Tyû soá nôï treân voán coå phaàn 35,78 % 55,92 % 147,26 % 

Tyû soá nôï daøi haïn treân voán coå phaàn 0,11 % 0,47 % 10,74 %  

Tyû soá toång taøi saûn treân voán coå phaàn 135,78 % 155,92 % 247,26 % 

Tyû suaát sinh lôïi treân voán coå phaàn 6,12% 15,52% 21,97% 

Tyû suaát sinh lôïi treân toång taøi saûn 4,50% 9,95% 7,44% 

Nguoàn : www.vndirect.vn 
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Qua phaân tích caáu truùc voán cho thaáy DN cuõng ñang chuyeån höôùng sang söû 

duïng caáu truùc voán thaâm duïng VCP nhö IMP, cuï theå töø tyû soá nôï treân taøi saûn giaûm 

töø 49,90 % (2005) ñaõ giaûm xuoáng coøn 26,35 % (2007). Tyû soá nôï treân voán coå phaàn 

giaûm maïnh keát hôïp vôùi tyû soá nôï daøi haïn treân VCP töø con soá 10,74 % (2005) 

xuoáng chæ coøn 0,11% (2007), cho thaáy DN giaûm söû duïng nôï keå caû nôï daøi haïn laãn 

nôï ngaén haïn. Giaù trò caùc khoaûn ñaàu tö taøi chính ñeán cuoái naêm 2007 cuõng ñaõ leân 

ñeán 174 tyû, chieám 20% tổng nguồn vốn của DN. 

Nhaän xeùt: Laø DN saûn xuaát, cheá bieán maët haøng thuûy saûn, moät saûn phaåm coù 

öu theá caïnh tranh cuûa Vieät Nam treân thöông tröôøng, nhöng DN phaûi thu heïp söû 

duïng voán daøi haïn laãn ngaén haïn, duøng moät tyû leä khaù lôùn taøi saûn cuûa DN ñeå ñaàu tö 

treân lónh vöïc taøi chính, cho thaáy DN ñaõ coù söï phaân tích ROA vaø thaáy ñöôïc ruûi ro 

khi tieáp tuïc söû duïng nôï vay neân ñaõ giaõm maïnh nôï vay qua caùc naêm. Ñieàu naøy cho 

thaáy CTV khoâng phuø hôïp với đặc ñieåm ngaønh vaø khoâng ñöôïc taän duïng lôïi ích töø 

“laù chaén thueá”. 

2.3 Nhöõng toàn taïi vaø nguyeân nhaân cuûa nhöõng toàn taïi trong caáu truùc voán cuûa 

caùc CTYNY treân TTCK TP.HCM trong thôøi gian qua 

2.3.1 Nhöõng toàn taïi trong hoaïch ñònh caáu truùc voán cuûa caùc CTYNY treân 

TTCK TP.HCM 

Qua khaûo saùt caáu truùc voán vaø caùc tyû soá taøi chính cuûa caùc CTYNY ñieån hình 

coù theå nhaän thaáy: 

- Ñoái vôùi ngaønh saûn xuaát ñieän söû duïng nôï daøi haïn khaù lôùn, chieám tyû troïng 

cao so vôùi toång nôï, phuø hôïp vôùi ñaëc ñieåm ngaønh laø thôøi gian hoaït ñoäng daøi, voán 

ñaàu tö lôùn. Tuy nhieân veà tyû leä nôï daøi haïn treân nguoàn voán ôû möùc trung bình vaø coù 

xu höôùng giaûm, tyû leä nôï ngaén haïn laïi gia taêng, khoâng chuù troïng söû duïng nguoàn lôïi  
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nhuaän sau thueá ñeå ñaàu tö phaùt trieån, cho thaáy caùc DN trong lónh vöïc saûn xuaát ñieän 

chöa ñònh höôùng veà moät chieán löôïc ñaàu tö trong hieän taïi vaø töông lai, chöa chuù 

troïng ñeán hoaïch ñònh moät caáu truùc voán toái öu, trong khi ñieàu kieän heát söùc thuaän 

lôïi laø khoâng coù söï caïnh tranh vaø nhu caàu veà saûn phaåm ñieän ñang heát söùc caàn thieát 

cho phaùt trieån kinh teá cuûa ñaát nöôùc. 

- Ñoái vôùi ngaønh xaây döïng thì xu höôùng söû duïng nôï treân nguoàn voán giaûm 

daàn, keå caû nôï ngaén haïn vaø nôï daøi haïn. Keát quaû cho thaáy caùc DN trong ngaønh xaây 

döïng chöa nghieân cöùu, ñaàu tö söû duïng caùc coâng ngheä môùi trong hoaït ñoäng thi 

coâng  xaây döïng, chöa khai thaùc toát nguoàn nôï ngaén haïn cho hoaït ñoäng SXKD, theå 

hieän vieäc hoaïch ñònh ngaân saùch voán cuõng chöa thaät söï hôïp lyù. 

- Ngaønh thöông maïi dòch vuï theå hieän roõ neùt nhaát veà caáu truùc voán thaâm 

duïng VCP, nhöng xu höôùng giaûm daàn veà nôï ngaén haïn, khoâng ñaûm baûo nguyeân 

taéc töông thích vaø khai thaùc söû duïng nhu caàu voán ngaén haïn thöôøng xuyeân trong 

hoaït ñoäng mua baùn haøng hoaù phuø hôïp vôùi ñaëc ñieåm cuûa ngaønh. Coøn nôï daøi haïn coù 

xu höôùng taêng nheï, ñaây cuõng laø daáu hieäu khaû quan, ñaëc bieät laø caùc hoaït ñoäng dòch 

vuï phuïc vuï cho saûn xuaát coâng nghieäp, xuaát nhaäp khaåu, cô sôû vaät chaát ñeå phaùt 

trieån heä thoáng phaân phoái, khi neàn kinh teá cuûa Vieät Nam coù toác ñoä taêng tröôûng 

töông ñoái oån ñònh vaø ôû möùc khaù cao qua nhöõng naêm gaàn ñaây, ñoøi hoûi söï gia taêng 

ñaàu tö nhöõng taøi saûn coù tính chaát söû duïng daøi haïn cho dòch vuï vaän chuyeån, xeáp dôõ, 

baûo quaûn haøng hoùa, cuïm caûng coâng nghieäp. 

- Ñoái vôùi ngaønh saûn xuaát caùc saûn phaåm khaùc cuõng cho thaáy xu höôùng giaûm 

söû duïng nôï, trong ñoù nôï ngaén haïn giaûm khaù maïnh coøn nôï daøi haïn coù taêng nhöng ôû 

möùc khaù thaáp, ñieàu naøy theå hieän bieåu hieän khoâng phuø hôïp veà caáu truùc voán vôùi ñaëc 

ñieåm ngaønh, laø ñieàu caàn phaûi xem xeùt, vì ñoái vôùi caùc DN hieään nay chuû yeáu hình 

thaønh töø caùc DN nhaø nöôùc theo chuû tröông coå phaàn hoùa, ña phaàn maùy moùc thieát 

bò, quy trình coâng ngheä ñaõ loãi thôøi, laïc haäu, hoaït ñoäng saûn xuaát chuû yeáu phuïc vuï 
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cho nhu caàu tieâu duøng nhöng laïi khoâng chuù troïng khai thaùc nguoàn taøi trôï nôï daøi 

haïn laãn ngaén haïn, cho thaáy chieàu höôùng phaùt trieån khaù luùng tuùng, chöa thaät söï tìm 

ñöôïc moät chieán löôïc SXKD môùi trong tình hình hoäi nhaäp kinh teá. 

- Ñoái vôùi ngaønh saûn xuaát cheá bieán caùc saûn phaåm noâng laâm thuûy saûn thì xu 

höôùng söû duïng nôï coù chieàu höôùng giaûm roõ reät veà caû nôï ngaén haïn laãn nôï daøi haïn. 

Cho thaáy roõ raøng nhaát thöïc traïng cuûa ngaønh saûn xuaát cheá bieán töø caùc nguyeân lieäu 

laø noâng laâm thuyû saûn khoâng coù daáu hieäu laïc quan, thieáu nghieân cöùu caùc döï aùn ñaàu 

tö vaø phaùt trieån chieàu saâu trong hoaït ñoäng SXKD, daãn ñeán söï maát caân ñoái trong 

söû duïng caùc nguoàn voán. 

Töø nhöõng nhaän ñònh treân, coù theå ñöa ra moät ñaùnh giaù chung laø vieäc hoaïch 

ñònh caáu truùc voán cuûa caùc CTYNY treân TTCK TP.HCM trong thôøi gian qua ñöôïc 

hình thaønh theo caûm tính töï nhieân cuûa caùc nhaø quaûn trò DN, thieáu söï nghieân cöùu 

hoaïch ñònh caáu truùc voán trong moái quan heä vôùi chính saùch thueá, thieáu söï nghieân 

cöùu vaø öùng duïng lyù luaän taøi chính DN hieän ñaïi trong hoaïch ñònh caáu truùc voán. 

Nhö vaäy caáu truùc voán cuûa caùc CTYNY ñöôïc khaûo saùt chöa ñöôïc toái öu, coøn nhieàu 

baát hôïp lyù, vaø ñieàu naøy ñaõ aûnh höôûng khoâng nhoû ñeán hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty 

trong thôøi gian qua. Coù nhieàu nguyeân nhaân daãn ñeán nhöõng toàn taïi ñoù, nhöng coù 

theå khaùi quaùt thaønh ba nguyeân nhaân chính ñoù laø töø baûn thaân caùc coâng ty, töø quaûn 

lyù vó moâ cuûa Nhaø nöôùc vaø heä thoáng thò tröôøng voán.  

2.3.2 Nhöõng nguyeân nhaân cuûa nhöõng toàn taïi trong caáu truùc voán cuûa caùc 

CTYNY treân TTCK TP.HCM  

2.3.2.1 Nhöõng nguyeân nhaân xuaát phaùt töø caùc coâng ty: 

Caáu truùc voán hôïp lyù seõ laøm giaûm chi phí söû duïng voán bình quaân töø ñoù laøm 

gia taêng giaù trò DN. Tuy nhieân caùc CTYNY vaãn chöa chuù troïng ñeán vieäc hoaïch 

ñònh cho mình moät caáu truùc voán phuø hôïp. Caáu truùc voán cuûa caùc CTYNY ñöôïc 
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khaûo saùt coøn maát caân ñoái, chöa ñaït ñöôïc tính ña daïng trong cô caáu taøi trôï cuõng 

nhö tính beàn vöõng caàn thieát.  

Nguyeân nhaân cuûa tình traïng naøy laø do trình ñoä quaûn lyù coøn haïn cheá, ñaëc 

bieät laø naêng löïc quaûn trò DN vaø naêng löïc quaûn trò caáu truùc voán coøn yeáu. Quaûn trò 

caáu truùc voán vaãn coøn laø khaùi nieäm töông ñoái môùi meõ chöa ñöôïc nhieàu caùc DN 

quan taâm. Phaàn lôùn caùc coâng ty vaãn coøn taäp trung nhieàu vaøo nhu caàu voán ngaén 

haïn chöa taäp trung vaøo caùc phöông aùn kinh doanh daøi haïn. 

Caùc baát caäp trong quaûn lyù voán löu ñoäng, haøng toàn kho chöa ñöôïc löu 

chuyeån nhanh, caùc khoaûn phaûi thu coøn öù ñoïng, phaûi traû ngöôøi baùn taêng cao, laøm 

cho tình hình coâng ty trôû neân xaáu hôn trong maét caùc nhaø taøi trôï vaø caùc nhaø ñaàu tö. 

Trong boái caûnh ñoù, vieäc gia taêng söû duïng nôï vay ñeå taän duïng lôïi ích töø “ laù chaén 

thueá” seõ khoù thöïc hieän ñöôïc. 

Caùc coâng ty chöa thaät söï gaây aán töôïng veà ñoä tin caäy, naêng löïc quaûn lyù ñoái 

vôùi nhaø taøi trôï voán. Beân caïnh ñoù, vieäc xaây döïng ñònh möùc tín nhieäm cuûa caùc coâng 

ty coøn laø khaùi nieäm quaù môùi meû. Chính ñieàu naøy laøm giaûm thieåu khaû naêng ñaøm 

phaùn nguoàn taøi trôï cuûa caùc coâng ty ñoái vôùi caùc toå chöùc trong nöôùc cuõng nhö nöôùc 

ngoaøi 

Caùc hình thöùc huy ñoäng voán ñaùp öùng nhu caàu SXKD dieãn ra ñôn ñieäu. Chuû 

yeáu vaãn döïa vaøo VCP vaø voán vay ngaân haøng laø chuû yeáu. Tuy nhieân, caùc DN noùi 

chung vaø caùc CTYNY noùi rieâng ñeàu coù quy moâ vöøa vaø nhoû.. Ñieàu naøy ñaõ haïn cheá 

khaû naêng tieáp caän caùc nguoàn voán vay cuûa caùc coâng ty naøy, do bôûi caùc ngaân haøng 

cho vay chuû yeáu laø döïa vaøo caùc taøi saûn theá chaáp cuõng nhö laø quy moâ vaø uy tín cuûa 

coâng ty. Taøi saûn theá chaáp caøng nhieàu, quy moâ coâng ty lôùn, uy tín cao seõ laø lôïi theá 

lôùn trong vieäc tieáp caän caùc nguoàn voán vay moät caùch deã daøng. Ña soá caùc coâng ty 

thöôøng khoâng ñuû ñieàu kieän ñeå vay voán tín chaáp taïi ngaân haøng nhö: chöa coù tín 

nhieäm vôùi ngaân haøng trong vieäc söû duïng voán vay vaø traû nôï ñaày ñuû, ñuùng haïn, 
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khoâng ít caùc coâng ty coù hieäu quaû SXKD thaáp, cuõng nhö khoâng minh baïch veà tình 

hình taøi chính, ñaõ laøm cho ngaân haøng maát nieàm tin daãn tôùi vieäc haïn cheá cho vay 

tín chaáp. Nhö vaäy, do quy moâ nhoû, taøi saûn coá ñònh ít, chöa taïo ñöôïc uy tín vôùi 

ngaân haøng ñaõ haïn cheá khaû naêng tieáp caän caùc nguoàn voán vay cuûa caùc DN noùi 

chung vaø CTYNY noùi rieâng. 

 Đa số caùc coâng ty chưa söû duïng hình thöùc phaùt haønh traùi phieáu ñeå huy 

ñoäng voán, trong khi ñaây laø keânh cung caáp voán daøi haïn quan troïng cho coâng ty.. 

Tuy nhieân, do caùc coâng ty chöa taïo ñöôïc nhieàu uy tín vôùi caùc nhaø ñaàu tö, cuõng 

nhö do nhöõng hieåu bieát veà coâng cuï traùi phieáu phaàn naøo coøn haïn cheá, neân caùc coâng 

ty chöa taän duïng heát ñöôïc nhöõng lôïi theá cuûa vieäc huy ñoäng voán thoâng qua phaùt 

haønh traùi phieáu. Maët khaùc, caùc ñieàu kieän nieâm yeát traùi phieáu coøn quaù cao, haàu heát 

caùc coâng ty coå phaàn coù quy moâ vöøa vaø nhoû, khoâng ñuû khaû naêng phaùt haønh traùi 

phieáu ñeå huy ñoäng nguoàn voán vay daøi haïn treân thò tröôøng chöùng khoaùn. Vieäc 

kieåm soaùt thò tröôøng ñoái vôùi caùc coâng ty coøn nhieàu baát caäp, vaán ñeà baát caân xöùng 

thoâng tin coøn raát lôùn, khieán caùc coâng ty coù khuynh höôùng taøi trôï nguoàn voán noäi boä 

hôn khi coù lôïi nhuaän ngaøy caøng cao.  

Caùc coâng ty cuõng raát ít söû duïng hình thöùc thueâ taøi chính ñeå ñaùp öùng nhu 

caàu voán cuûa mình. Trong khi thueâ taøi chính laø moät trong nhöõng keânh cung caáp 

voán daøi haïn quan troïng vaø mang laïi nhieàu lôïi ích cho coâng ty. Thueâ taøi chính phaûi 

laø moät trong nhöõng löïa choïn haøng ñaàu cuûa caùc coâng ty khi caàn huy ñoäng voán ñeå 

ñaàu tö ñoåi môùi thieát bò coâng ngheä. Nhöng do thieáu hieåu bieát veà dòch vuï naøy cuõng 

nhö nhöõng haïn cheá naêng löïc quaûn trò caáu truùc voán, neân caùc coâng ty chöa tieáp caän 

ñöôïc nhieàu vôùi nguoàn taøi trôï quan troïng naøy, daãn ñeán caáu truùc voán ñôn ñieäu vaø 

chöa ñöôïc toái öu. 

Ngoaøi ra vieäc tìm kieám nguoàn taøi trôï töø caùc quyõ ñaàu tö, ñaëc bieät laø caùc quyõ 

ñaàu tö maïo hieåm vaãn chöa ñöôïc söï quan taâm ñuùng möùc cuûa caùc coâng ty. Ñoái vôùi 
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caùc coâng ty coù quy moâ nhoû, hoaït ñoäng SXKD keùm hieäu quaû thì khaû naêng tieáp caän 

caùc nguoàn voán vay ngaân haøng, phaùt haønh traùi phieáu... laø voâ cuøng khoù khaên. Trong 

khi ñoù neáu caàn voán ñeå ñaàu tö vaøo nhöõng döï aùn kinh doanh coù trieån voïng toát thì 

vieäc tìm kieám nguoàn taøi trôï phaûi laø öu tieân haøng ñaàu cuûa DN. Vôùi nhöõng hieåu bieát 

vaø kinh nghieäm ñaàu tö vaøo nhöõng lónh vöïc chuyeân bieät, caùc quyõ naøy seõ thöïc hieän 

chöùc naêng saøng loïc caùc döï aùn, ñaûm baûo nhöõng döï aùn maø coâng ty trieån khai seõ 

mang laïi hieäu quaû cao. Hôn nöõa, caùc quyõ naøy coøn coù theå tham gia vaøo quaù trình 

quaûn lyù vaø giuùp trieån khai caùc döï aùn cho ñeán khi thaønh coâng. Nhöng nhìn chung 

caùc coâng ty cuûa Vieät Nam vaãn chöa tieáp caän ñöôïc nhieàu caùc nguoàn voán naøy. 

2.3.2.2 Nhöõng nguyeân nhaân xuaát phaùt töø thò tröôøng voán 

Ñeå xaây döïng ñöôïc moät caáu truùc voán toái öu, ñaùp öùng ñöôïc nhöõng muïc tieâu 

ngaén haïn cuõng nhö daøi haïn, moät yeâu caàu ñaët ra laø caùc DN phaûi coù khaû naêng tieáp 

caän moät caùch töông ñoái deã daøng voái caùc nguoàn voán huy ñoäng. Ñieàu naøy phuï thuoäc 

raát lôùn vaøo söï phaùt trieån cuûa caùc thò tröôøng voán, ñaëc bieät laø thò tröôøng tieàn teä, thò 

tröôøng tín duïng ngaân haøng, TTCK, vaø thò tröôøng thueâ mua. Khi caùc thò tröôøng voán 

phaùt trieån seõ taïo ñieàu kieän cho caùc DN deã daøng tieáp caän ñöôïc caùc nguoàn voán khaùc 

nhau vôùi chi phí hôïp lyù, töø ñoù ña daïng hoaù ñöôïc caáu truùc voán cuûa mình.  

Thò tröôøng luoân ñaùnh giaù khaû naêng, trieån voïng phaùt trieån cuûa coâng ty coå 

phaàn qua raát nhieàu khía caïnh nhö thöông hieäu, thò phaàn, tyû suaát coå töùc, tyû soá P/E, 

EPS, toác ñoä taêng tröôûng… vaø ñaëc bieät laø caùc tyû soá taøi chính. Thò tröôøng seõ taïo aùp 

löïc buoäc caùc coâng ty caïnh tranh nhau veà vieäc taïo hình aûnh taøi chính toát ñeïp, ñeå 

ñaùp öùng nhöõng yeâu caàu cuûa thò tröôøng caùc coâng ty buoäc phaûi ñieàu chænh caùc tyû soá 

taøi chính muïc tieâu saùt vôùi soá lieäu cuûa bình quaân ngaønh hôn. Ñieàu naøy gaây caûn trôû 

trong vieäc môû roäng quy moâ nôï. 
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Caùc thò tröôøng voán ôû Vieät Nam phaùt trieån chöa ñoàng boä, coøn ôû trình ñoä 

thaáp, quy moâ coøn töông ñoái nhoû, chöa thaät söï trôû thaønh keânh huy ñoäng voán cho 

caùc DN noùi chung vaø caùc CTYNY noùi rieâng.  

Thò tröôøng tieàn teä chöa phaùt trieån, chöa thu huùt ñöôïc ñoâng ñaûo caùc thaønh 

vieân tham gia vaø chöa theå hieän ñöôïc tính chuyeân nghieäp cuûa thò tröôøng. Treân thò 

tröôøng vaãn thieáu nhöõng nhaø taïo laäp thò tröôøng, nhöõng toå chöùc trung gian treân thò 

tröôøng nhö caùc nhaø kinh doanh chuyeân nghieäp, caùc coâng ty moâi giôùi, nhöõng coâng 

ty xeáp haïng tín duïng…, ñaõ laøm giaûm tính thanh khoaûn cuûa caùc coâng cuï nôï daøi haïn, 

töø ñoù aûnh höôûng lôùn ñeán khaû naêng tieáp caän nguoàn voán nôï cuûa caùc DN.  

Thò tröôøng tín duïng ngaân haøng coøn nhieàu haïn cheá: Möùc ñoä tích tuï vaø phaân 

khuùc thò tröôøng coøn cao. Caùc ngaân haøng thöông maïi nhaø nöôùc chieám hôn 70% thò 

phaàn huy ñoäng tieàn göûi vaø tín duïng cuûa toaøn heä thoáng ngaân haøng vôùi khaùch haøng 

truyeàn thoáng laø caùc DN nhaø nöôùc. Trong khi caùc ngaân haøng thöông maïi coå phaàn 

chuû yeáu taäp trung vaøo nhoùm ñoái töôïng laø caùc DN nhoû vaø vöøa thì thò phaàn vaãn chæ 

chieám moät tyû leä khieâm toán, do vaäy cuõng phaàn naøo haïn cheá khaû naêng tieáp caän 

nguoàn voán vay ñoái vôùi caùc DN naøy.  

Tyû leä nôï quaù haïn so vôùi toång dö nôï cuûa heä thoáng ngaân haøng thöông maïi 

theo coâng boá maëc duø ñaõ giaûm töø 13% naêm 2000 xuoáng coøn 3,4% naêm 2005, ñaây 

vaãn coøn laø moät tyû leä töông ñoái cao. Töø ñoù cuõng aûnh höôûng ñeán khaû naêng cho vay 

cuûa caùc ngaân haøng. 

Maët khaùc, söï maát caân ñoái veà kyø haïn giöõa nguoàn voán huy ñoäng vaø voán cho 

vay ñaõ ñöa caùc ngaân haøng ñeán vieäc phaûi ñoái maët vôùi moät ruûi ro veà maát khaû naêng 

thanh toaùn neáu caùc ngaân haøng khoâng ñaûm baûo duy trì oån ñònh vieäc huy ñoäng voán 

theo keá hoaïch, cuõng nhö khaû naêng thu nôï khoâng phuø hôïp vôùi yeâu caàu chi traû caùc 

khoaûn tieàn göûi do cheânh leäch veà thôøi haïn. Do vaäy, ñeå giaûm thieåu ruûi ro veà maát 

khaû naêng thanh toaùn caùc ngaân haøng ñaõ thaét chaëc caùc ñieàu kieän cho vay daøi haïn 
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vôùi caùc DN, neân vieäc tieáp caän caùc nguoàn voán vay daøi haïn cuûa caùc DN trong thôøi 

gian qua laø heát söùc khoù khaên.  

TTCK sau hôn baûy naêm ñi vaøo hoaït ñoäng maëc duø ñaõ ñaït ñöôïc nhöõng keát 

quaû ñaùng khích leä, nhöng gaàn nhö vaãn coøn ôû möùc khôûi ñoäng. Thò tröôøng chứng 

khoaùn, trong ñoù thò tröôøng coå phieáu vaø thò tröôøng traùi phieáu (nhaát laø traùi phieáu 

coâng ty) coøn quaù nhoû beù, chöa ñuû khoái löôïng haøng hoaù caàn thieát ñeå taïo ra sự soâi 

ñoäng cho thò tröôøng neân chöa thaät söï trôû thaønh keânh huy ñoäng voán trung vaø daøi 

haïn cho neàn kinh teá noùi chung vaø cho caùc CTYNY noùi rieâng.  

Thò tröôøng cho thueâ taøi chính ñaõ coù maët ñöôïc hôn 10 naêm nhöng toác ñoä 

phaùt trieån cuûa dòch vuï cho thueâ taøi chính coøn chaäm vaø chöa nhaän ñöôïc söï quan 

taâm cuûa caùc DN noùi chung vaø CTYNY noùi rieâng. Löôïng voán caáp theo hình thöùc 

cho thueâ taøi chính chieám tyû leä khaù nhoû so vôùi hình thöùc caáp voán cuûa ngaân haøng.  

2.3.2.3 Nhöõng nguyeân nhaân xuaát phaùt töø quaûn lyù vó moâ 

Söï khoâng hieäu quaû cuûa heä thoáng luaät phaùp maø cuï theå laø Vieät Nam chöa coù 

heä thoáng luaät theá chaáp taøi saûn ñaõ laøm caûn trôû vieäc taïo ra caùc hôïp ñoàng nôï coù hieäu 

löïc. Trong tröôøng hôïp vôû nôï, söï thu hoài taøi saûn theá chaáp raát toán keùm vaø raát maát 

thôøi gian. Maët khaùc ñieàu naøy daãn ñeán chi phí kieät queä gia taêng ñoái vôùi caùc nhaø 

cho vay.  

Caùc quy ñònh veà ñònh giaù taøi saûn coøn nhieàu baát caäp nhaát laø taøi saûn coá ñònh 

voâ hình, phaàn lôùn giaù trò taøi saûn coá ñònh ñöôïc ñònh giaù chöa saùt vôùi giaù trò thò 

tröôøng, cuï theå laø caùc ngaân haøng khi ñònh giaù taøi saûn theá chaáp thöôøng döïa vaøo giaù 

ñoùng thueá, phí, leä phí laø giaù raát laïc haäu. Thuû tuïc vay voán coøn nhieàu khoù khaên nhö 

haïn möùc tín duïng, coù söï khoáng cheá tyû leä vay nôï töø caùc ngaân haøng.… ñaõ laøm cho 

caùc coâng ty coù quy moâ taøi saûn coá ñònh lôùn nhöng laïi coù xu höôùng söû duïng ít nôï.  

Caùc vaên baûn phaùp lyù cho hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng tieàn teä chöa ñoàng boä. 

Maëc duø caùc noäi dung cô baûn cuûa thò tröôøng tieàn teä ñeàu ñaõ ñöôïc luaät phaùp hoaù nhö 
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luaät, nghò ñònh, thoâng tö. Tuy nhieân, nhöõng vaên baûn phaùp luaät naøy khi vaän duïng 

vaøo thöïc teá laïi boäc loä nhöõng haïn cheá nhaát ñònh. Do vaäy, ñaõ laøm cho thò tröôøng tieàn 

teä chaäm phaùt trieån. Chaúng haïn nhö vieäc phaùt haønh vaø löu haønh thöông phieáu ñaõ 

ñöôïc quy ñònh trong phaùp leänh thöông phieáu naêm 1999, Chính phuû vaø Ngaân haønh 

Nhaø nöôùc cuõng ñaõ ban haønh caùc nghò ñònh, thoâng tö höôùng daãn thi haønh, nhöng do 

nhöõng baát caäp trong nhöõng quy ñònh cuûa phaùp leänh neân ñaõ laøm cho vieäc ñöa 

thöông phieáu vaøo trong cuoäc soáng gaëp nhieàu khoù khaên.  

Nhöõng baát caäp trong heä thoáng phaùp luaät cuõng ñaõ haïn cheá tính töï chuû cuûa 

caùc ngaân haøng trong vieäc cho vay cuõng nhö cung caáp caùc dòch vuï tín duïng khaùc. 

Töø ñoù caûn trôû söï tieáp caän nguoàn voán tín duïng ngaân haøng cuûa caùc coâng ty. Luaät caùc 

toå chöùc tín duïng ñöôïc xaây döïng treân quan ñieåm chæ quy ñònh nhöõng noäi dung chuû 

yeáu, bao quaùt, coøn nhöõng noäi dung cuï theå do Chính phuû vaø Ngaân haøng Nhaø nöôùc 

höôùng daãn neân phaùt sinh nhieàu vaên baûn höôùng daãn döôùi Luaät. Vieäc ban haønh vaên 

baûn höôùng daãn döôùi Luaät laïi gaëp nhieàu khoù khaên do bò chi phoái bôûi moät soá Luaät 

lieân quan khaùc nhö Luaät DN, Luaät chöùng khoaùn, Luaät ñaàu tö, Luaät phaù saûn, Luaät 

daân söï … Ví duï nhö Luaät khoâng quy ñònh roõ nhöõng nghieäp vuï naøo toå chöùc tín duïng 

ñöông nhieân ñöôïc laøm, nhöõng nghieäp vuï naøo phaûi xin pheùp, laøm cho caùc ngaân 

haøng gaëp khoù khaên khi trieån khai caùc nghieäp vuï môùi. Ñaõ laøm cho caùc DN gaëp khoù 

khaên khi tieáp caän nguoàn voán tín duïng ngaân haøng. 

Ngoaøi ra, nhöõng baát caäp cuûa heä thoáng phaùp luaät vaø caùc vöôùng maéc naûy sinh 

trong vieäc thi haønh caùc quy ñònh phaùp luaät laøm cho heä thoáng phaùp luaät veà baûo veä 

quyeàn chuû nôï cuûa caùc ngaân haøng trong caùc hôïp ñoàng tín duïng khoâng ñöôïc ñaûm 

baûo, laøm cho caùc ngaân haøng chöa thöïc hieän toát ñöôïc vai troø trung gian taøi chính 

cuûa mình trong neàn kinh teá, ñoàng thôøi laøm giaûm khaû naêng tieáp caän nguoàn voán tín 

duïng ngaân haøng cuûa caùc DN. 
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Heä thoáng phaùp luaät veà TTCK chöa ñöôïc hoaøn thieän vaø coøn nhieàu baát caäp. 

Caùc chính saùch quaûn lyù cuûa Nhaø nöôùc ñoái vôùi TTCK coøn nhieàu baát caäp, thieáu 

ñoàng boä, khoâng nhaát quaùn vaø thöôøng xuyeân thay ñoåi. Chæ thò 03 cuûa Ngaân haøng 

Nhaø nöôùc veà haïn möùc cho vay chöùng khoaùn, döï ñònh ñaùnh thueá 25% ñoái vôùi thu 

nhaäp chöùng khoaùn, quy ñònh naâng cao möùc döï tröõ baét buoäc, … ñaõ phaàn naøo kieàm 

haõm söï phaùt trieån cuûa TTCK coøn raát non treû cuûa Vieät Nam. Trong thôøi gian tôùi seõ 

coù nhieàu DN tieán haønh coå phaàn hoùa vaø tieán haønh nieâm yeát, ñoøi hoûi phaûi coù moät 

löôïng lôùn caùc nhaø ñaàu tö vôùi tieàm löïc taøi chính maïnh môùi coù theå taïo ra tính thanh 

khoaûn toát cho caùc haøng hoùa treân thò tröôøng goùp phaàn thuùc ñaåy TTCK phaùt trieån. 

Tuy nhieân, vôùi nhöõng chính saùch nhö hieän nay, muïc tieâu naøy khoù ñaït ñöôïc khi giaù 

trò giao dòch treân thò tröôøng nieâm yeát ñang coù xu höôùng giaûm, löôïng taøi khoaûn môùi 

môû cuõng giaûm daàn, soá löôïng coâng ty môùi nieâm yeát treân saøn giao dòch ñang chaäm 

daàn. Soá löôïng taøi khoaûn giao dòch hieän nay ôû Vieät Nam coøn quaù ít, môùi coù khoaûng 

200.000, chieám 0.25% daân soá. Trong khi ñoù ôû Trung Quoác laø 80 trieäu taøi khoaûn, 

chieám 7% daân soá.  

Caùc chính saùch quaûn lyù thò tröôøng thôøi gian vöøa qua tuy ñaõ coù nhöõng tieán 

boä nhöõng vaãn chöa thöïc söï taïo ra moät löïc ñuû maïnh ñeå thuùc ñaåy vaø khuyeán khích 

söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng. TTCK ñang toàn taïi nhieàu yeáu keùm lieân quan ñeán theå 

cheá quaûn lyù nhö hoaït ñoäng giao dòch noäi giaùn, thoâng ñoàng bôm giaù hoaëc eùp giaù coå 

phieáu, hoaït ñoäng töï doanh môø aùm cuûa moät soá coâng ty chöùng khoaùn, vieäc cung caáp 

thoâng tin khoâng ñaày ñuû vaø thieáu minh baïch…Xöû lyù caùc vi phaïm treân thò tröôøng 

chöa maïnh vaø chöa trieät ñeå.  

Nhöõng thay ñoåi chính saùch quaûn lyù vöøa qua dieãn ra quaù nhanh, ngoaøi khaû 

naêng tieân ñoaùn tröôùc cuûa caùc nhaø ñaàu tö. Thôøi ñieåm aùp duïng ñoät ngoät vaø gaáp gaùp, 

cuõng nhö möùc khoáng cheá tyû leä dö nôï cho vay ñoái vôùi chöùng khoaùn theo quy ñònh 

cuûa Chæ thò 03 laø ñieàu khoâng löôøng tröôùc ñöôïc ñoái vôùi ngaân haøng, coâng ty chöùng 
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khoaùn vaø nhaø ñaàu tö. Do vaäy boä ba naøy khoâng theå tìm ñöôïc moät giaûi phaùp tình theá 

höõu hieäu. Quy ñònh veà vieäc khoáng cheá möùc cho vay ñaàu tö chöùng khoaùn beân caïnh 

vieäc taêng döï tröõ baét buoäc cuûa caùc toå chöùc tín duïng ñaõ laøm thò tröôøng bò taùc ñoäng 

keùp, gaây aûnh höôûng, khoù khaên cho caùc DN muoán huy ñoäng voán hieän nay.  

Veà phaùt haønh traùi phieáu DN, chính phuû ñaõ ban haønh nghò ñònh 

144/2003/NÑ-CP naêm 2003 veà chöùng khoaùn vaø TTCK quy ñònh veà vieäc phaùt 

haønh traùi phieáu ra coâng chuùng, nhöng nghò ñònh naøy vaãn coøn nhöõng haïn cheá nhaát 

ñònh. Nghò ñònh 144/2003/NÑ-CP ñaët ra yeâu caàu vaø caùc tieâu chuaån cuûa TTCK khi 

DN phaùt haønh traùi phieáu ra coâng chuùng nhö ñieàu kieän taøi chính cuûa toå chöùc phaùt 

haønh, coâng boá thoâng tin...Trong khi ñoù, veà phöông dieän DN, Luaät DN chöa coù 

höôùng daãn veà vaán ñeà naøy, daãn ñeán caùc DN thöôøng raát luùng tuùng trong quaù trình 

chuaån bò vaø thöïc hieän phaùt haønh traùi phieáu huy ñoäng voán. Phaïm vi ñieàu chænh cuûa 

Nghò ñònh 144/2003/NÑ-CP chæ quy ñònh vieäc phaùt haønh traùi phieáu ra coâng chuùng 

(coù töø treân 50 nhaø ñaàu tö tham gia, ñöôïc baûo laõnh phaùt haønh). Nhö vaäy, toaøn boä 

hoaït ñoäng phaùt haønh traùi phieáu DN rieâng leû (cho döôùi 50 nhaø ñaàu tö) cuûa DN, 

coâng ty traùch nhieäm höõu haïn, DN coù voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi chöa coù khung phaùp 

lyù ñieàu chænh.  

Ñeå giaûi quyeát nhöõng toàn taïi treân, Chính phuû ñaõ ban haønh Nghò ñònh 

52/2006/NÑ-CP veà phaùt haønh traùi phieáu DN quy ñònh vieäc phaùt haønh traùi phieáu 

rieâng leû cuûa caùc loaïi hình DN. Vieäc ban haønh Nghò ñònh 52/2006/NÑ-CP ñaõ 

khuyeán khích caùc DN tröïc tieáp tham gia huy ñoäng voán treân thò tröôøng ñeå phuïc vuï 

muïc tieâu ñaàu tö phaùt trieån cuûa DN. Tuy nhieân thò tröôøng traùi phieáu raát ña daïng vaø 

roäng lôùn, neân nghò ñònh cuõng khoâng theå quy ñònh heát caùc vaán ñeà trong thò tröôøng 

traùi phieáu, nghò ñònh cuõng khoâng ñuû maïnh nhö luaät ñeå xöû lyù caùc vöôùng maéc trong 

thò tröôøng traùi phieáu, trong quan heä giöõa nhaø ñaàu tö vaø nhaø phaùt haønh...  
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Caùc chuaån möïc keá toaùn cuûa Vieät Nam hieän ñang ñöôïc xaây döïng vaø ban 

haønh veà cô baûn laø phuø hôïp vôùi caùc Chuaån möïc Baùo caùo Taøi chính Quoác teá. Tuy 

nhieân, vaãn coøn khoaûn caùch so vôùi caùc chuaån möïc keá toaùn ñöôïc aùp duïng treân theá 

giôùi nhö chuaån möïc keá toaùn ñöôïc chaáp nhaän chung ôû Myõ (GAAP) hay chuaån möïc 

Keá toaùn Quoác teá (IAS) vaø khoù hieåu ñoái vôùi ngöôøi nöôùc ngoaøi ôû moät vaøi ñieåm. Ví 

duï, theo VAS, nôï xaáu khoâng ñöôïc ghi nhaän vaø haïch toaùn ngay vaøo caùc baùo caùo 

taøi chính. Ñieàu naøy taát nhieân laøm giaûm giaù trò noäi dung thoâng tin cuûa caùc baùo caùo 

taøi chính naøy, vaø laøm giaûm nieàm tin cuûa caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi vôùi caùc baùo 

caùo taøi chính cuûa coâng ty Vieät Nam. Giaùm saùt vieäc tuaân thuû caùc chuaån möïc keá 

toaùn cuûa caùc DN noùi chung vaø caùc CTYNY noùi rieâng vaãn coøn nhieàu haïn cheá. 

Naêng löïc quaûn lyù vaø söï phoái hôïp cuûa caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc cuõng 

nhö naêng löïc quaûn trò noäi taïi cuûa caùc ñònh cheá taøi chính coøn haïn cheá so vôùi ñoøi hoûi 

thöïc teá vaø yeâu caàu phaùt trieån cuûa thò tröôøng taøi chính. Coâng taùc quaûn lyù ñieàu haønh 

vaø hoaït ñoäng cuûa caùc chuû theå treân thò tröôøng coøn nhieàu baát caäp, thieáu kinh nghieäm 

thöïc tieãn. Coâng taùc tuyeân truyeàn phoå caäp kieán thöùc veà chöùng khoaùn vaø TTCK 

chöa ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu phaùt trieån cuûa thò tröôøng. 

Heä thoáng phaùp luaät lieân quan ñeán hoaït ñoäng cho thueâ taøi chính ôû nöôùc ta 

tuy ñaõ ñöôïc ban haønh töông ñoái ñaày ñuû nhö Nghò ñònh soá 64/CP ngaøy 9 thaùng 10 

naêm 1995 veà toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty cho thueâ taøi chính, Luaät Caùc 

toå chöùc tín duïng naêm 1997, Nghò ñònh soá 16/2001/NÑ-CP veà “Toå chöùc vaø hoaït 

ñoäng cuûa coâng ty cho thueâ taøi chính”, Nghò ñònh soá 65/2005/NÑ-CP söûa ñoåi, boå 

sung Nghò ñònh 16/2001/NÑ-CP... tuy nhieân heä thoáng caùc vaên baûn phaùp luaät treân 

vaãn ñöôïc chöa hoaøn thieän, chöa ñoàng boä, nhieàu quy ñònh coøn chöa phuø hôïp vôùi 

thöïc tieãn cuoäc soáng. 

Qui ñònh veà giôùi haïn cho thueâ taøi chính ñoái vôùi moät khaùch haøng coøn chöa 

nhaát quaùn. Luaät caùc toå chöùc tín duïng qui ñònh toång dö nôï cho vay vôùi moät khaùch 
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haøng khoâng ñöôïc quaù 15% voán töï coù cuûa toå chöùc tín duïng, trong khi Nghò ñònh 

16/2001 qui ñònh toång möùc cho thueâ taøi chính ñoái vôùi moät khaùch haøng khoâng ñöôïc 

quaù 30% voán töï coù cuûa caùc coâng ty cho thueâ taøi chính 

Theo caùc qui ñònh trong Luaät caùc toå chöùc tín duïng vaø Nghò ñònh 16, thì caùc 

baát ñoäng saûn laø nhaø cöûa, ñaát ñai chöa ñöôïc xeáp vaøo loaïi taøi saûn cho thueâ taøi chính. 

Ñieàu naøy khoâng phuø hôïp vôùi thoâng leä quoác teá, vì hieän nay treân theá giôùi loaïi hình 

cho thueâ taøi chính phaàn lôùn taøi saûn thueâ laø baát ñoäng saûn. Ngoaøi ra caùc quy ñònh veà 

sôû höõu, toå chöùc, hoaït ñoäng, voán ñieàu leä… trong caùc vaên baûn coøn khoâng ít vaán ñeà 

phaûi baøn, ví duï nhö quy ñònh veà voán ñieàu leä laø 50 tyû ñoàng ñoái vôùi caùc coâng ty 

trong nöôùc vaø 5 trieäu USD ñoái vôùi caùc coâng ty nöôùc ngoaøi trong giai ñoaïn hieän 

nay laø khoâng phuø hôïp.... Luaät caùc toå chöùc tín duïng vaø caùc vaên baûn döôùi luaät khi 

quy ñònh veà cho thueâ taøi chính ñaõ khoâng phaân ñònh trieät ñeå caùc khaùi nieäm lieân 

quan ñeán sôû höõu, chieám höõu, söû duïng, ñònh ñoaït ñoái vôùi taøi saûn thueâ trong caùc giai 

ñoaïn cuûa quaù trình cho thueâ taøi chính, giaù trò cho thueâ toái ña… Chính nhöõng toàn taïi 

treân ñaõ laøm cho hoaït ñoäng cho thueâ taøi chính chaäm phaù trieån, gaây nhieàu caûn trôû 

ñoái vôùi caùc DN trong vieäc tieáp caän nguoàn voán quan troïng naøy trong vieäc ñaùp öùng 

nhu caàu voán cho hoaït ñoäng SXKD cuûa mình. 

KEÁT LUAÄN CHÖÔNG 2 

Qua vieäc phaân tích thöïc traïng caáu truùc voán, cho thaáy caùc coâng ty chöa quan 

taâm ñeán vieäc hoaïch ñònh caáu truùc voán hôïp lyù. 

 Caùc coâng ty vaãn nghieân veà vieäc söû duïng VCP, vaø vay ngaân haøng laø chuû 

yeáu, haàu nhö ít söû duïng thöông phieáu, traùi phieáu, thueâ taøi chính, voán töø caùc quyõ 

ñaàu tö... ñeå ñaùp öùng nhu caàu voán cho hoaït ñoäng SXKD cuûa mình.  

Nguyeân nhaân cuûa nhöõng toàn taïi treân laø quaûn lyù vó moâ coøn nhieàu baát caäp, do 

thò tröôøng voán keùm phaùt trieån vaø naêng löïc quaûn trò caáu truùc voán cuûa caùc coâng ty 

coøn nhieàu haïn cheá.  
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CHÖÔNG 3 

GIAÛI PHAÙP HOAØN THIEÄN CAÁU TRUÙC VOÁN  

CHO CTYNY TREÂN TTCK  TP.HCM 

Tröôùc xu theá toaøn caàu hoaù vaø hoäi nhaäp chuùng ta thaáy coù nhieàu phong caùch 

ñeå tieáp caän caùc nguoàn voán ñaàu tö. Tuy nhieân ñieàu khoù khaên, phöùc taïp ñoái vôùi caùc 

coâng ty laø hoï khoâng hoäi ñuû caùc ñieàu kieän ñeå vay voán hay khoâng nhaän ñöôïc söï tin 

töôûng töø phía caùc nhaø taøi trôï. Ñeå hoaøn thieän caáu truùc voán cho caùc CTYNY treân 

TTCK TP.HCM thì ngoaøi vieäc ñöa ra caùc giaûi phaùp ñeå giuùp caùc coâng ty söû duïng 

caùc nguoàn voán vôùi chi phí söû duïng voán thaáp nhaát, beân caïnh ñoù coøn phaûi ñöa ra caùc 

giaûi phaùp ñeå toái öu hoaù naêng löïc huy ñoäng voán cuûa caùc coâng ty. 

Ngoaøi caùc giaûi phaùp töø phía coâng ty, khoâng theå khoâng keå ñeán söï taùc ñoäng 

cuûa Nhaø nöôùc, nhöõng yeáu toá cuûa thò tröôøng... 

3.1 Ñoái vôùi caùc Coâng ty nieâm yeát 

3.1.1 ÖÙng duïng lyù thuyeát traät töï phaân haïng trong hoaïch ñinh caáu truùc voán 

Moät trong nhöõng lyù thuyeát taøi chính quan troïng, phuø hôïp vôùi ñaëc ñieåm cuûa 

neàn kinh teá Vieät Nam vaø caùc DN ñoù laø lyù thuyeát traät töï phaân haïng trong hoaïch 

ñònh caáu truùc voán, nhaèm muïc ñích tröôùc maét laø: Phoøng ngöøa ruûi ro taøi chính, ruûi ro 

kinh doanh, tích luõy ñeå gia taêng VCP, laø cô sôû ñeå trieån khai nhanh choùng caùc döï 

aùn ñaàu tö ñöôïc löïa choïn vaø ñaûm baûo quyeàn kieåm soaùt DN cuûa chuû sôû höõu. Nghieân 

cöùu öùng duïng lyù thuyeát traät töï phaân haïng trong hoaïch ñònh caáu truùc voán toái öu ñoái 

vôùi caùc CTYNY cuûa Vieät Nam laø moät giaûi phaùp phuø hôïp vôùi thöïc tieãn trong giai 

ñoaïn hieän nay vaø moät soá naêm saép tôùi. Thöù töï nhö sau: 

- Nguoàn thu nhaäp giöõ laïi ñeå taøi trôï ñaàu tö laø nguoàn voán ñöôïc xeáp haïng öu 

tieân haøng ñaàu 

- Nguoàn taøi trôï töø traùi phieáu 
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- Nguoàn tín duïng thueâ mua taøi chính 

- Nguoàn voán tín duïng töø caùc toå chöùc tín duïng 

- Phaùt haønh coå phieáu laø böôùc cuoái cuøng. 

3.1.2 Naâng cao naêng löïc quaûn trò coâng ty. 

Ñeå xaây döïng ñöôïc moät caáu truùc voán toái öu ñoøi hoûi caùc coâng ty phaûi hoaïch 

ñònh ñöôïc keá hoaïch phuø hôïp. Keá hoaïch ñoù phaûi xaùc ñònh ñöôïc nhu caàu voán thaät 

söï, cuõng nhö nguoàn taøi trôï cho nhu caàu voán ñoù, cuûa coâng ty trong töøng giai ñoaïn 

cuï theå khaùc nhau. Nghóa laø coâng ty phaûi ñöa ra ñöôïc quyeát ñònh nguoàn voán cho 

hoaït ñoäng SXKD trong töøng giai ñoaïn cuï theå. Muoán vaäy, naêng löïc quaûn trò coâng 

ty noùi chung vaø quaûn tri caáu truùc voán noùi rieâng cuûa nhöõng caù nhaân, boä phaän coù 

lieân quan trong coâng ty phaûi ñöôïc naâng cao. Bôûi vì quaûn trò coâng ty toát seõ giuùp 

cho coâng ty taïo ñöôïc nieàm tin ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö. Khi coâng ty ñaõ taïo ñöôïc 

nieàm tin ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö, thì ñeán löôït caùc nhaø ñaàu tö saün saøng ñaàu tö vaøo 

coâng ty döôùi nhieàu hình thöùc khaùc nhau. Ñaëc bieät caùc coå ñoâng coù theå saün saøng traû 

giaù cao hôn ñeå mua coå phieáu cuûa coâng ty, khi hoï bieát ñöôïc raèng möùc ñoä ruûi ro khi 

mua coå phieáu cuûa coâng ty ñaõ ñöôïc giaûm thieåu ñaùng keå do coâng ty ñaõ coù heä thoáng 

quaûn trò coâng ty toát.  

Ñeå naâng cao hieäu quaû quaûn trò coâng ty caàn taäp trung vaøo caùc noäi dung 

chính nhö : 

- Thöïc hieän ñaûm baûo caùc nguyeân taéc ñoái xöû bình ñaúng cho caùc coå ñoâng 

ñöôïc tham döï caùc quyeàn cuûa mình nhö: quyeàn thoâng tin, quyeàn ñeà cöû, bieåu 

quyeát… ñaëc bieät laø coå ñoâng thieåu soá. Taêng cöôøng vai troø giaùm saùt cuûa coå ñoâng ñoái 

vôùi hoaït ñoäng coâng ty. 

- Thöïc hieän cô cheá coâng boá thoâng tin coâng khai, kòp thôøi vaø chính xaùc bao 

goàm nhöõng thoâng tin ñònh kyø, thoâng tin baát thöôøng vaø thoâng tin theo yeâu caàu cuûa 

Uyû ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc. 
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-Naâng cao hôn nöõa chaát löôïng cuûa caùc baùo caùo taøi chính, baùo caùo kieåm 

toaùn, ñaûm baûo caùc baùo caùo naøy phaûi phaûn aùnh trung thaät, chính xaùc tình hình hoaït 

ñoäng cuûa coâng ty. 

- Naâng cao traùch nhieäm cuûa Hoäi ñoàng Quaûn trò tröôùc caùc coå ñoâng vaø cô 

quan quaûn lyù thò tröôøng. Ñaûm baûo cho caùc nhaø ñaàu tö ñöôïc tieáp caän thoâng tin toái 

ña, thöôøng xuyeân, lieân tuïc. 

- Duy trì moái quan heä thöôøng xuyeân giöõa coâng ty vaø nhaø ñaàu tö thoâng qua 

nhöõng buoåi tieáp xuùc thöôøng nieân, ñònh kyø giöõa nhaø ñaàu tö vaø ban laõnh ñaïo coâng ty 

bôûi vì ñieàu naøy coù khaû naêng aûnh höôûng tröïc tieáp ñeán giaù coå phieáu cuûa coâng ty. 

Hai coâng ty cuøng hoaït ñoäng hieäu quaû nhö nhau, coå phieáu cuûa coâng ty coù quan heä 

toát vôùi nhaø ñaàu tö coù khaû naêng thanh khoaûn toát hôn vaø giaù cao hôn treân saøn giao 

dòch.  

- Naâng cao naêng löïc quaûn trò coâng ty cho caùc nhaø quaûn lyù, laõnh ñaïo cuûa 

coâng ty thoâng qua vieäc tham gia nhöõng khoùa hoïc veà quaûn trò coâng ty. Taïo ñieàu 

kieän ñeå hoï ñöôïc hoïc hoûi veà nhöõng moâ hình quaûn trò coâng ty tieân tieán treân theá giôùi 

ñeå vöøa naâng cao nhaän thöùc, vöøa naâng cao trình ñoä quaûn trò coâng ty cuûa mình. Töø 

ñoù, naâng cao hôn nöõa hieäu quaû quaûn trò coâng ty, taïo ñöôïc nieàm tin vôùi caùc nhaø 

ñaàu tö, giuùp coâng ty deã daøng tieáp caän vôùi caùc nguoàn voán khaùc nhau trong vieäc 

hoaïch ñònh moät caáu truùc voán toái öu phuø hôïp vôùi ñaëc ñieåm vaø moâi tröôøng kinh 

doanh cuûa mình. 

- Naâng cao trình ñoä quaûn trò coâng ty thoâng qua vieäc tham gia quaûn lyù cuûa 

caùc nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp, quõy ñaàu tö, caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Neáu caùc 

coâng ty nhoû, coâng ty laøm aên thua loã, söùc caïnh tranh keùm coù theå cho pheùp thoân tín 

bôûi caùc coâng ty nöôùc ngoaøi qua ñoù naâng cao ñöôïc giaù coå phieáu, vaø taän duïng ñöôïc 

coâng ngheä vaø trình ñoä quaûn lyù tieân tieán. Beân caïnh ñoù caùc coâng ty coù theå saùt nhaäp 
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laïi taïo ra caùc toång coâng ty coù quy moâ lôùn nhaèm naâng cao khaû naêng caïnh tranh vaø 

chaát löôïng chöùng khoaùn.  

- Ñeå tieáp caän ñöôïc nguoàn voán nôï, caùc coâng ty neân thueâ caùc toå chöùc ñònh 

möùc tín nhieäm tieán haønh ñaùnh giaù ñònh möïc tín nhieäm coâng ty cuûa mình. Qua ñònh 

möùc naøy, caùc toå chöùc cho vay, caùc nhaø ñaàu tö coù ñöôïc nhöõng hieåu bieát roõ raøng 

hôn veà khaû naêng thanh toùan nôï cuûa coâng ty, ño löôøng möùc ñoä ruûi ro ñoái vôùi khoaûn 

ñaàu tö taøi chính cuûa mình. Khi coâng ty kinh doanh hieäu quaû, coù heä soá tín nhieäm 

cao thì ñònh möùc tín nhieäm laø phöông thöùc toát ñeå quaûng baù hình aûnh cuûa coâng ty. 

Ngoaøi ra, caên cöù vaøo heä soá tín nhieäm maø caùc toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm coâng boá, 

coâng ty coù theå yù thöùc ñöôïc khaû naêng thanh toaùn nôï vaø khaû naêng huy ñoäng voán cuûa 

mình treân thò tröôøng. Töø ñoù, coù bieän phaùp xaây döïng caáu truùc voán, chính saùch ñaàu 

tö thích hôïp ñeå phaùt trieån coâng ty. 

3.1.3 Naâng cao naêng löïc quaûn trò cấu truùc vốn cuûa caùc coâng ty, ña daïng 

hoaù cô caáu taøi trôï trong caáu truùc voán. 

Quyeát ñònh nguoàn voán cuûa coâng ty goàm coù quyeát ñònh nguoàn voán ngaén haïn 

vaø quyeát ñònh nguoàn voán daøi haïn. Trong hoaït ñoäng SXKD, coâng ty caàn voán ñeå 

ñaàu tö vaøo taøi saûn löu ñoäng vaø taøi saûn coá ñònh. Coâng ty coù theå söû duïng nguoàn voán 

daøi haïn ñeå ñaàu tö vaøo taøi saûn löu ñoäng, nhöng do nhu caàu veà voán daøi haïn ñeå ñaàu 

tö vaøo taøi saûn coá ñònh lôùn, trong khi khaû naêng tieáp caän nguoàn voán daøi haïn cuûa caùc 

coâng ty bò haïn cheá, neân thoâng thöôøng caùc coâng ty söû duïng nguoàn voán ngaén haïn ñeå 

ñaàu tö cho taøi saûn löu ñoäng. Nguoàn voán ngaén haïn maø caùc coâng ty thöôøng duøng ñeå 

taøi trôï cho taøi saûn löu ñoäng laø: caùc khoaûn nôï phaûi traû ngöôøi baùn, caùc khoaûn öùng 

tröôùc cuûa ngöôøi mua, thueá vaø caùc khoaûn phaûi noäp nhaø nöôùc, caùc khoaûn phaûi traû 

coâng nhaân vieân, vay ngaén haïn ngaân haøng, phaùt haønh tín phieáu coâng ty... Nhö vaäy, 

quaûn trò caáu truùc voán cuûa coâng ty trong vieäc quyeát ñònh nguoàn voán ngaén haïn phaûi 

traû lôøi ñöôïc caâu hoûi: khi naøo phaùt sinh nhu caàu voán ngaén haïn, nhu caàu naøy ñöôïc 
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taøi trôï baèng nguoàn naøo (vay ngaén haïn, tín duïng thöông maïi, chieám duïng voán 

thoâng qua caùc khoaûn phaûi traû nhaân vieân...), neáu vay ngaén haïn thì choïn hình thöùc 

vay ngaân haøng hay phaùt haønh tín phieáu coâng ty.  

Ñoái vôùi nguoàn voán daøi haïn, nhu caàu voán daøi haïn cuûa coâng ty xuaát phaùt töø 

nhu caàu ñaàu tö vaøo caùc döï aùn ñaàu tö, ñaàu tö vaøo taøi saûn coá ñònh... nguoàn voán taøi 

trôï cho nhu caàu daøi haïn, coâng ty coù theå söû duïng nguoàn VCP thöôøng, nguoàn VCP 

öu ñaõi, nguoàn voán vay daøi haïn ngaân haøng, phaùt haønh traùi phieáu, vaø thueâ mua taøi 

chính. Nhö vaäy, khi coù nhu caàu voán daøi haïn, coâng ty neân choïn nguoàn voán naøo ñeå 

ñaùp öùng nhu caàu voán cho hoaït ñoäng SXKD cuûa mình. 

Traû lôøi caùc caâu hoûi naøy tuøy thuoäc naêng löïc quaûn trò caáu truùc voán cuûa coâng 

ty. Bôûi vì moãi nguoàn voán, moãi nguoàn taøi trôï ñeàu coù chi phí söû duïng khaùc nhau, 

cuõng nhö khaû naêng tieáp caän cuûa coâng ty ñoái vôùi caùc nguoàn taøi trôï laø khaùc nhau 

(nhö ñeå phaùt haønh tín phieáu hay traùi phieáu ñoøi hoûi coâng ty phaûi coù tình hình taøi 

chính laønh maïnh, keát quaû kinh doanh khaû quan, heä soá tín nhieäm cao...). Ngoaøi ra, 

söû duïng caùc nguoàn taøi trôï khaùc nhau seõ aûnh höôûng ñeán giaù trò cuûa coâng ty thoâng 

qua söï bieán ñoäng cuûa giaù coå phieáu, bôûi vì thò tröôøng luoân ñaùnh giaù khaû naêng, trieån 

voïng phaùt trieån cuûa coâng ty qua nhieàu khía caïnh nhö thöông hieäu, thò phaàn vaø ñaëc 

bieät laø caùc tyû soá taøi chính. Vì vaäy, naâng cao naêng löïc quaûn trò caáu truùc voán, thoâng 

qua vieäc löïa choïn ñöôïc caùc nguoàn voán phuø hôïp seõ goùp phaàn laøm taêng giaù trò cuûa 

coâng ty. 

Vôùi tyû leä nôï ngaén haïn trong TTS cao, trong ñoù chuû yeáu laø caùc khoaûn phaûi 

traû ngöôøi baùn, phaûi traû nhaân vieân, phaûi noäp ngaân saùch nhaø nöôùc... vôùi thôøi gian traû 

nôï khoâng coá ñònh laøm cho heä soá nôï cuûa caùc coâng ty taêng cao, thöôøng xuyeân thay 

ñoåi ñaõ ñöa coâng ty ñoái maët vôùi nhöõng ruûi ro veà khaû naêng thanh toaùn, vaø laøm xaáu 

hình aûnh cuûa coâng ty trong maét cuûa caùc nhaø ñaàu tö. Ñeå giaûi quyeát tình traïng naøy 

vieäc aùp duïng moâ hình quaûn trò voán löu ñoäng toaøn dieän laø moät giaûi phaùp. Moâ hình 
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quaûn trò voán löu ñoäng toaøn dieän coù taùc ñoäng tích cöïc ñeán caân baèng taøi chính vaø gia 

taêng hieäu quaû môû roäng quy moâ nôï vay. Caùc coâng ty neân gia taêng voøng quay haøng 

toàn kho, aùp duïng moâ hình quaûn lyù haøng toàn kho hieän ñaïi nhö moâ hình quaûn lyù 

haøng toàn kho ñuùng luùc, ñeå giaûm thieåu ñöôïc löôïng haøng toàn kho, töø ñoù laøm giaûm 

caùc khoaûn phaûi traû ngöôøi baùn. Khi caùc khoaûn naøy ñaõ giaûm thì khaû naêng gia taêng 

quy moâ söû duïng nôï vay coù laõi suaát seõ ñöôïc naâng leân, töø ñoù toái öu ñöôïc cô caáu voán, 

goùp phaàn naâng cao giaù trò coâng ty. Beân caïnh ñoù caùc khoaûn phaûi thu cuûa khaùch 

haøng coâng ty neân söû duïng hình thöùc bao thanh toaùn (Factoring) ñeå thu hoài coâng nôï 

nhanh, giaûm nhu caàu voán löu ñoäng. Caùc khoaûn phaûi traû cho nhaø cung caáp coâng ty 

neân xem xeùt ñeán hình thöùc thöông phieáu ñeå coù theå chuû ñoäng hôn trong thôøi gian 

thanh toaùn. 

Söï maát caân ñoái trong tyû leä giöõa nôï ngaén haïn vaø nôï daøi haïn, ñieàu naøy ñaët ra 

ñoái vôùi quaûn trò caáu truùc voán cuûa coâng ty laø phaûi laøm sao ñieàu chænh tyû leä naøy trôû 

laïi phuø hôïp. Moät khi döï baùo ñöôïc tyû leä laïm phaùt seõ gia taêng trong töông lai, coâng 

ty coù theå chuyeån nôï ngaén haïn thaønh nôï daøi haïn nhaèm taän duïng laõi suaát daøi haïn 

thaáp do laïm phaùt taêng. Ñoàng thôøi ñaùp öùng ñöôïc nhöõng muïc tieâu daøi haïn cuûa coâng 

ty. 

Trong quaûn trò caáu truùc voán, caùc coâng ty caàn phaûi duy trì moät caáu truùc voán 

muïc tieâu. Caáu truùc voán ñoù phaûi ñaûm baûo ñöôïc nhöõng nguyeân taéc maø coâng ty ñaõ 

ñaët ra. Khi coù söï thay ñoåi cuûa thò tröôøng taùc ñoäng laøm thay ñoåi caáu truùc voán muïc 

tieâu, caùc coâng ty phaûi nhanh choùng ñieàu chænh ñeå höôùng ñeán caáu truùc voán muïc 

tieâu trôû laïi. Vieäc ñieàu chænh naøy nhanh hay chaäm phuï thuoäc vaøo vieäc ña daïng hoùa 

caùc nguoàn taøi trôï. Ña daïng hoùa caùc nguoàn taøi trôï caøng nhieàu trong caáu truùc voán thì 

vieäc ñieàu chænh dieãn ra caøng nhanh vaø thuaän lôïi. Hieän nay trong caáu truùc voán cuûa 

mình caùc DN chöa ña daïng ñöôïc caáu truùc voán taøi trôï neân laøm cho caáu truùc voán 

chöa ñöôïc toái öu. Trong caáu truùc voán cuûa mình, caùc coâng ty caàn phaûi ñaûm baûo 
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moät tyû leä phuø hôïp giöõa voán chuû sôû höõu vaø nôï. Tyû leä naøy phuï thuoäc vaøo hieäu quaû 

kinh doanh, möùc ñoä ruûi ro maø coâng ty saün saøng chaáp nhaän, beân caïnh ñoù laø phaûi 

laøm gia taêng giaù trò coâng ty. Caùc coâng ty caàn phaûi taän duïng nhöõng lôïi theá veà quy 

moâ, taøi saûn, hieäu quaû kinh doanh, uy tín cuûa coâng ty trong vieäc ña daïng hoùa cô 

caáu taøi trôï cuõng nhö gia taêng vieäc söû duïng nôï vay trong caáu truùc voán vôùi möùc ñoä 

ruûi ro coù theå chaáp nhaän ñöôïc. Caùc coâng ty caàn taêng tyû leä nôï döôùi hình thöùc traùi 

phieáu coâng ty vaø thueâ taøi chính trong nguoàn voán nôï nhaèm ña daïng hoùa cô caáu taøi 

trôï, taïo ñieàu kieän ñeå deã daøng ñieàu chænh caáu truùc voán khi caàn. 

Khi coù nhu caàu voán ñeå ñaàu tö vaøo caùc döï aùn daøi haïn, ñaàu tö vaøo taøi saûn coá 

ñònh, ñoái vôùi caùc coâng ty coù quy moâ vaø cô caáu taøi saûn lôùn, hieäu quaû kinh doanh 

cao thì vieäc gia taêng söû duïng nôï vay döôùi hình thöùc phaùt haønh traùi phieáu, vay 

ngaân haøng nhaèm taän duïng nhöõng lôïi ích do “laù chaén thueá” mang laïi nhaèm laøm gia 

taêng lôïi ích cuûa coå ñoâng, vaø laøm taêng giaù trò cuûa coâng ty, trong khi vaãn duy trì 

ñöôïc quyeàn kieåm soaùt coâng ty do khoâng phaûi chia seõ quyeàn löïc vôùi coå ñoáng môùi 

nhö hình thöùc taøi trôï baèng VCP, laø moät löïa choïn neân ñöôïc öu tieân. Ñoái vôùi caùc 

coâng ty coù quy moâ vaø cô caáu taøi saûn ôû möùc trung bình, khi caàn voán ñeå ñaàu tö môû 

roäng hoaït ñoäng SXKD coâng ty coù theå xem xeùt ñeán vieäc phaùt haønh theâm coå phieáu 

ñeå huy ñoäng. Ngoaøi ra, nguoàn taøi trôï döôùi hình thöùc thueâ taøi chính cuõng laø nguoàn 

taøi trôï quan troïng maø coâng ty khoâng theå boû qua. Hình thöùc taøi trôï naøy raát phuø hôïp 

vôùi coâng ty coù quy moâ vöøa vaø nhoû noù ñaùp öùng ñöôïc nhu caàu ñoåi môùi coâng ngheä, 

ñaëc bieät laø khi moâi tröôøng caïnh tranh ngaøy caøng khoác lieät thì vieäc ñoåi môùi coâng 

ngheä laø ñieàu kieän raát quan troïng giuùp cho coâng ty coù theå toàn taïi vaø phaùt trieån. Maët 

khaùc, vôùi vieäc vay voán ngaân haøng ñang gaëp nhieàu khoù khaên do coâng ty coù quy moâ 

vöøa vaø nhoû taøi saûn theá chaáp khoâng nhieàu thì thueâ taøi chính laø bieän phaùp toát nhaát 

cho coâng ty nhaèm ñaït ñöôïc muïc tieâu ñoåi môùi coâng ngheä maø khoâng caàn söï chuaån 

bò lôùn veà voán, bôûi vì, khi vay theo hình thöùc thoâng thöôøng, taøi saûn coâng ty ñem 
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theá chaáp thöôøng bò ngaân haøng ñònh giaù thaáp. Maët khaùc, coâng ty cuõng khoâng ñöôïc 

xeùt cho vay baèng vôùi giaù trò taøi saûn theá chaáp maø bò khoáng cheá ôû möùc toái ña thoâng 

thöôøng khoaûng döôùi 80% giaù trò taøi saûn theá chaáp, trong khi ñoù vôùi phöông thöùc 

cho thueâ taøi chính thì coâng ty coù theå ñöôïc cho vay vôùi giaù trò hôïp ñoàng lôùn hôn giaù 

trò taøi saûn cuûa DN. Caên cöù ñeå ra quyeát ñònh cho thueâ taøi chính ñoái vôùi coâng ty laø 

phöông aùn kinh doanh coù hieäu quaû chöù khoâng ñaët naëng vaán ñeà taøi saûn theá chaáp 

cuõng nhö vieäc baûo laõnh cuûa beân thöù ba. Vì vaäy coâng ty seõ deã daøng tieáp caän neáu 

chöùng minh ñöôïc tính khaû thi cuûa döï aùn. Beân caïnh ñoù coâng ty cuõng neân tìm kieám 

nguoàn taøi trôï qua hình thöùc tín duïng ngaân haøng, phaùt haønh traùi phieáu neáu coù theå 

ñöôïc, nhaèm ña daïng hoùa trong cô caáu taøi trôï. Ñoái vôùi caùc coâng ty laøm aên keùm 

hieäu quaû, quy moâ nhoû, cô caáu taøi saûn thaáp, khi coù nhu caàu veà voán ñeå môû roäng 

hoaït ñoäng SXKD, seõ khoù tìm nguoàn taøi trôï töø VCP, phaùt haønh traùi phieáu, vay 

ngaân haøng... Khi ñoù nguoàn taøi trôï töø caùc quyõ ñaàu tö laø phuø hôïp nhaát vôùi coâng ty. 

Vôùi nhöõng khaû naêng vaø lôïi theá cuûa mình, caùc quyõ ñaàu tö seõ thaåm ñònh caùc döï aùn, 

vaø seõ taøi trôï voán neáu caùc döï aùn ñoù khaû thi. Töø ñoù giuùp cho coâng ty coù theå môû roäng 

kinh doanh vaø naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa mình. 

Tuy nhieân, ñeå thuyeát phuïc caùc nhaø ñaàu tö taøi trôï voán cho coâng ty döôùi caùc 

hình thöùc khaùc nhau, ñoøi hoûi caùc coâng ty phaûi hoaïch ñònh ñöôïc nhöõng chính saùch 

kinh doanh daøi haïn, coù caùc döï aùn kinh doanh khaû thi, coù keá hoaïch taøi trôï cho caùc 

chieán löôïc kinh doanh, caùc döï aùn moät caùch minh baïch, roõ raøng. Do ñoù, trong thôøi 

gian tôùi, caùc DN caàn phaûi taäp trung ñaàu tö vaøo caùc chieán löôïc kinh doanh daøi haïn, 

ñaëc bieät chuù troïng vaøo vieäc phaùt trieån nguoàn nhaân löïc, ñoåi môùi coâng ngheä vaø tìm 

kieám caùc döï aùn kinh doanh khaû thi môùi. Coù nhö vaäy, caùc nhaø ñaàu tö môùi ñaàu tö 

vaøo coâng ty, giuùp cho coâng ty deã daøng huy ñoäng caùc nguoàn voán khaùc nhau vôùi chi 

phí hôïp lyù, cuõng nhö ña daïng hoùa cô caáu taøi trôï. Taïo ñieàu kieän cho coâng ty xaây 

döïng ñöôïc caáu truùc voán toái öu, goùp phaàn taêng giaù trò coâng ty treân thò tröôøng. 
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3.1.4 Ña daïng hoùa coâng cuï huy ñoäng voán vaø roã ngoaïi teä trong caáu truùc voán  

Caàn phaûi ña daïng hoùa caùc coâng cuï huy ñoäng voán, phaùt haønh caùc ñaëc quyeàn 

ñeå thu huùt voán ñaàu tö ñoàng thôøi ña daïng hoùa caùc loaïi ngoaïi teä trong caáu truùc voán 

ñeå giaûm thieåu ruûi ro tyû giaù. Khoâng ngöøng taùi caáu truùc taøi chính, caáu truùc voán luoân 

luoân phaûi ñöôïc ñieàu chænh ñeå ñaûm baûo tính töông thích nghóa laø loaïi voán coù ñöôïc 

phaûi nhaát quaùn hay hoøa hôïp vôùi loaïi taøi saûn ñang söû duïng; ngoaøi ra caàn ñaûm baûo 

ñöôïc khaû naêng ñieàu ñoäng, töùc laø khaû naêng ñieàu chænh nguoàn voán taêng hay giaûm 

nhaèm ñaùp öùng caùc thay ñoåi quan troïng trong nhu caàu voán cuûa coâng ty.  

3.1.5 Ña daïng hoaù trong kinh doanh 

Trong thôøi gian tôùi caùc coâng ty caàn taän duïng lôïi theá nhôø quy moâ baèng caùch 

lieân tuïc ña daïng hoùa ngaønh ngheà kinh doanh, ña daïng hoùa caùc nguoàn taøi trôï, ña 

daïng hoùa saûn phaåm dòch vuï, ña daïng hoùa caùc döï aùn ñaàu tö. Nhaèm gia taêng söï ña 

daïng hoùa trong caáu truùc voán, giaûm thieåu ruûi ro kinh doanh vaø ruûi ro taøi chính. Beân 

caïnh ñoù, neàn kinh teá Vieät Nam coù söùc taêng tröôûng ñoät phaù trong giai ñoaïn chuyeån 

ñoåi, trong giai ñoaïn naøy thì tyû soá giaù treân thu nhaäp coù xu höôùng gia taêng, do vaäy 

vieäc baùn coå phaàn thöôøng ñeå taän duïng lôïi ích treân moãi coå phaàn seõ toái thieåu hoaù soá 

coå phaàn caàn thieát caàn phaûi huy ñoäng cho caùc döï aùn ñaàu tö laø moät trong nhöõng 

phöông aùn caàn phaûi xem xeùt khi huy ñoäng voán.  

3.1.6 Caùc giaûi phaùp naâng cao naêng löïc huy ñoäng voán cuûa caùc CTYNY treân 

TTCK TP.HCM 

Ñeå thöïc hieän ñöôïc nhöõng giaûi phaùp cho vieäc hoaïch ñònh caáu truùc voán ôû 

treân, caàn phaûi ñi keøm theo noù laø nhöõng giaûi phaùp huy ñoäng voán nhaèm hieän thöïc 

hoùa caùc giaûi phaùp hoaïch ñònh caáu truùc voán. 

3.1.6.1 Keâu goïi söï hoã trôï voán cuûa caùc coâng ty taøi chính quoác teá 

Ñoái vôùi caùc coâng ty lôùn coù nhu caàu vay voán nöôùc ngoaøi thì coù theå keâu goïi 

söï hoã trôï voán töø caùc coâng ty taøi chính quoác teá. Tuy nhieân, ñeå caùc coâng ty taøi chính 
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naøy chaáp nhaän thì caùc coâng ty coå phaàn naøy caàn phaûi chaáp nhaän kieåm toaùn quoác teá, 

thöïc hieän xeáp haïng tín nhieäm doanh nghieäp theo chuaån quoác teá… 

Treân theá giôùi coù nhieàu toå chöùc taøi chính chuyeân veà hoã trôï khu vöïc kinh teá 

tö nhaân, trong ñoù coâng ty taøi chính quoác teá (IFC) laø toå chöùc taøi chính phi chính 

phuû tröïc thuoäc Ngaân haøng Theá giôùi (WB), ñöôïc thaønh laäp vôùi chöùc naêng hoã trôï taøi 

chính cho caùc doanh nghieäp ôû caùc nöôùc qua caùc döï aùn ñaàu tö kinh doanh. Hoaït 

ñoäng taøi trôï voán cuûa IFC ñaõ thöïc hieän ôû nhieàu nôi treân theá giôùi nhö Myõ, Nhaät vaø 

nhöõng nöôùc ñang phaùt trieån nhö Trung Quoác, Thaùi Lan. 

3.1.6.2 Laøm môùi hình aûnh coâng ty treân thöông tröôøng. 

Caàn taïo döïng hình aûnh veà naêng löïc cuûa coâng ty thoâng qua vieäc chöùng minh 

cho caùc nhaø ñaàu tö veà khaû naêng quaûn lyù, kyõ naêng hoaït ñoäng, naêng löïc taøi chính 

cuõng nhö söï nhaïy beùn trong kinh doanh. Beân caïnh vieäc caûi thieän caùc heä soá chuaån 

möïc veà taøi chính, caàn aùp duïng caùc tieâu chuaån quaûn lyù chaát löôïng bôûi chuùng laø 

nhöõng bieåu hieän roõ raøng nhaát khaû naêng kinh doanh cuûa coâng ty trong con maét cuûa 

caùc nhaø ñaàu tö. Taäp trung vaøo naâng cao giaù trò taøi saûn ñaûm baûo khi vay voán, beân 

caïnh vieäc chöùng minh tính hôïp phaùp cuûa taøi saûn coá ñònh höõu hình, thôøi gian tôùi 

vaãn taäp trung xaùc ñònh tính hôïp phaùp cuûa taøi saûn coá ñònh voâ hình, nhö giaù trò 

thöông hieäu, thò phaàn, keânh phaân phoái… thoâng qua moät toå chöùc chuyeân nghieäp 

nhaèm taêng khaû naêng huy ñoäng voán cho coâng ty. 

3.1.6.3 Taän duïng caùc lôïi theá huy ñoäng voán voán coù cuûa TTCK 

Caùc coâng ty caàn phaûi thay ñoåi caùch quaûn lyù, tö duy veà huy ñoäng voán treân 

TTCK. 

Vieäc huy ñoäng voán khoâng neân chæ taäp trung vaøo coå phieáu- moät thöù haøng 

hoùa ñöôïc cho laø “ khaù ñaét”  ñoái vôùi caùc coâng ty, maø caàn phaûi taäp trung vaøo vieäc  
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huy ñoäng voán thoâng qua phaùt haønh traùi phieáu. Vieäc huy ñoäng voán baèng traùi phieáu 

coù nhöõng lôïi theá vaø baát lôïi nhaát ñònh. 

- Lôïi theá lôùn nhaát cuûa vieäc huy ñoäng voán baèng traùi phieáu laø chi phí söû duïng 

voán thaáp hôn coå phieáu, ñöôïc khaáu tröø laõi vay khi tính thueá thu nhaäp doanh 

nghieäp. 

- Baát lôïi cuûa vieäc huy ñoäng voán baèng traùi phieáu laø laõi vaø voán goác phaûi traû 

moät laàn khi traùi phieáu ñaùo haïn. Tuy nhieân, qua vieäc phaân tích tình hình kinh 

doanh cuûa caùc coâng ty thöïc phaåm cho thaáy, tyû suaát sinh lôïi treân voán chuû sôû höõu 

khaù cao (bình quaân 19%) trong khi laõi suaát huy ñoäng baèng traùi phieáu hoaëc vay 

ngaân haøng chæ vaøo khoaûng 12%. Nhö vaäy, vieäc huy ñoäng voán baèng traùi phieáu 

hay vay trung vaø daøi haïn ngaân haøng ñoái vôùi caùc coâng ty coå phaàn thöïc phaåm naøy 

laø raát toát. 

3.1.6.4 Thaønh laäp caùc taäp ñoaøn mang tính toaøn caàu 

 Trong tieán trình hoäi nhaäp kinh teá quoác teá, tính caïnh tranh dieãn ra ngaøy 

caøng khoác lieät hôn vôùi vieäc ñaàu tö lôùn töø caùc taäp ñoaøn nöôùc ngoaøi vôùi quy moâ voán 

lôùn hôn nhieàu laàn so vôùi caùc coâng ty Vieät Nam. Do ñoù, vieäc ñaûm baûo tyû suaát sinh 

lôïi laø raát khoù khaên trong cuoäc caïnh ngaøy caøng khoác lieät hôn. Trong xu theá ñoù, giaûi 

phaùp hôïp taùc ñoaøn keát taïo neân caùc taäp ñoaøn kinh teá, trôû thaønh caùc coâng ty toaøn 

caàu laø raát quan troïng vì ñoù laø quy luaät taát yeáu ñeå naâng cao khaû naêng caïnh tranh 

qua vieäc chia seû thò tröôøng, naâng cao giaù trò thöông hieäu, ñaëc bieät laø khaû naêng taøi 

chính. Taïo ra vò theá môùi trong vieäc tieáp nhaän caùc nguoàn voán môùi. 

3.1.6.5 Hoïc caùch quaûn lyù coâng ty moät caùch chuyeân nghieäp hôn 

Trong xu theá hoäi nhaäp kinh teá, caùc coâng ty caàn phaûi thay ñoåi tö duy quaûn 

lyù, thay ñoåi taäp quaùn kinh doanh theo kieåu gia ñình, hoïc caùch laøm aên quoác teá 

trong quaù trình hoäi nhaäp qua vieäc tham gia caùc hoäi chôï thöông maïi, hoïc caùch tieáp 
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thò, tieáp thu heä thoáng keá toaùn, luaät phaùp, taøi chính ngaân haøng cuûa quoác teá môùi coù 

theå hôïp taùc toát trong kinh doanh. Trong tình hình môùi, caùc coâng ty coå phaàn ñang 

chòu söùc eùp phaûi caáu truùc laïi, phaûi thu huùt theâm nhöõng nguoàn löïc môùi, naêng löïc 

chuyeân moân môùi vaøo heä thoáng mình. Quan heä giöõa hoäi ñoàng quaûn trò vôùi caùc coå 

ñoâng vaø caùc beân lieân quan chæ thaønh coâng khi heä thoáng quaûn trò coâng ty ñöôïc laønh 

maïnh vaø minh baïch. Vieäc aùp duïng caùc quy taéc vaø thoâng leä quoác teá veà quaûn trò 

coâng ty laø yeâu caàu caàn phaûi tính ñeán neáu caùc doanh nghieäp Vieät Nam muoán môû 

roäng thò tröôøng ra quoác teá. 

3.2. Caùc giaûi phaùp hoã trôï khaùc Ngoaøi caùc giaûi phaùp do chính söï toàn taïi töø caùc 

DN, khoâng theå khoâng keå ñeán söï taùc ñoäng cuûa Nhaø nöôùc, nhöõng yeáu toá cuûa thò 

tröôøng… 

3.2.1 Ñaåy maïnh phaùt trieån TTCK 

3.2.1.1 Thaønh laäp toå chöùc ñònh giaù taøi saûn thoáng nhaát ñeå ñaùnh giaù ñuùng 

giaù trò taøi saûn cuûa coâng ty 

Thaønh laäp moät toå chöùc ñònh giaù taøi saûn coâng ty thoáng nhaát, coù ñaày ñuû naêng 

löïc ñònh giaù taøi saûn, ñaëc bieät laø taøi saûn coá ñònh voâ hình. Qua ñoù, naâng cao giaù trò 

taøi saûn theá chaáp cuûa caùc coâng ty, vì theo thoâng leä hieän nay caùc ngaân haøng khi ñònh 

giaù taøi saûn thöôøng laáy giaù trò taøi saûn khai baùo khi ñoùng thueá, phí, leä phí laø giaù raát 

laïc haäu, gaây khoù khaên trong vieäc gia taêng quy moâ taøi trôï. 

Hieän nay, theo chuaån möïc keá toaùn Vieät Nam chöa cho pheùp ghi nhaän giaù 

trò taøi saûn thöông hieäu trong taøi saûn cuûa coâng ty. Vieäc coâng ty Kinh Ñoâ coù taøi saûn 

thöông hieäu laø 50 tyû ñoàng (theo baùo caùo kieåm toaùn naêm 2006) nhöng laïi khoâng 

ñöôïc ghi nhaän vaøo giaù trò taøi saûn cuûa coâng ty, daãn ñeán taøi saûn chöa ñöôïc ñaùnh giaù 

ñuùng treân baûng caân ñoái keá toaùn. Ñieàu naøy cuõng haïn cheá quy moâ nôï vay cuûa caùc 

coâng ty. 
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3.2.1.2 Xaây döïng heä thoáng coâng boá thoâng tin treân TTCK Vieät Nam 

Sôû giao dòch chöùng khoaùn Vieät Nam caàn phaûi aùp duïng coâng ngheä thoâng tin 

moät caùch nhanh choùng vaø chuû ñoäng nhaèm ñöa vaøo aùp duïng heä thoáng coâng boá 

thoâng tin ñaïi chuùng vaø cho nhaø ñaàu tö. Nhö chuùng ta ñeàu bieát, coâng boá thoâng tin 

laø moät yeâu caàu khoâng theå thieáu ñeå ñaûm baûo loøng tin vaø söï coâng baèng cho caùc nhaø 

ñaàu tö treân TTCK. Ñaây chính laø nguyeân taéc coâng khai, ñöôïc coi laø moät nguyeân 

taéc quan troïng nhaát cuûa TTCK. Coù theå noùi, neáu khoâng coù moät heä thoáng coâng boá 

thoâng tin hoaït ñoäng theo ñuùng yeâu caàu thì TTCK khoâng theå vaän haønh ñöôïc. 

Xeùt veà hình thöùc vaø chaát löôïng coâng boá thoâng tin, doøng thoâng tin ñaàu vaøo 

töø caùc toå chöùc nieâm yeát vaø kinh doanh chöùng khoaùn hieän nay, chuû yeáu nhaát vaãn laø 

daïng vaên baûn do chöa coù moät heä thoáng phaàn meàm thoáng nhaát noái maïng giöõa caùc 

toå chöùc naøy. Trong khi ñoù, doøng thoâng tin ñaàu ra coøn thieáu tính ña daïng vaø chaát 

löôïng thaáp. Quy trình xöû lyù vaø coâng boá thoâng tin treân thò tröôøng coøn maát nhieàu 

thôøi gian . Xeùt treân toång theå thò tröôøng, chöa coù moät heä thoáng cô sôû döõ lieäu thoáng 

nhaát vaø phaàn meàm coâng boá thoâng tin thoâng suoát töø caùc toå chöùc phaùt haønh, nieâm 

yeát vaø kinh doanh chöùng khoaùn ñeán Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn vaø caùc 

phöông tieän truyeàn thoâng ñaïi chuùng. Trong töông lai khoâng xa, khi quy moâ thò 

tröôøng lôùn maïnh, heä thoáng coâng boá thoâng tin hieän taïi khoù coù theå ñaûm ñöông ñöôïc 

toát nhieäm vuï cuûa mình do toán nhieàu thôøi gian coâng söùc ñeå xöû lyù. 

3.2.1.3 Coù söï thoáng nhaát, ñoàng boä giöõa caùc boä, ngaønh trong vieäc xaây 

döïng chieán löôïc phaùt trieån thò tröôøng taøi chính 

Gia taêng söï phoái hôïp vaø ñieàu chænh chieán löôïc phaùt trieån thò tröôøng taøi 

chính. Caàn phaûi coù söï thoáng nhaát giöõa caùc boä ngaønh trong vieäc xaây döïng chieán lö 

phaùt trieån thò tröôøng taøi chính vôùi nhöõng cam keát vaø loä trình cuï theå nhaèm taïo ra 

moâi tröôøng thuaän lôïi hôn cho caùc coâng ty huy ñoäng voán. Khoâng neân thu heïp thò 

tröôøng töï do nhö nhöõng gì ghi trong quyeát ñònh 898/QÑ - BTC ngaøy 20/02/2006  “  
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Môû roäng TTCK coù toå chöùc, thu heïp thò tröôøng töï do; phaán ñaáu ñeán naêm 2010 toång 

giaù trò voán hoaù TTCK coù toå chöùc ñaït 10 -  15% GDP” maø caàn phaûi phaùt trieån song 

song thò tröôøng töï do OTC vaø TTCK trong khuoân khoå cuûa moät heä thoáng phaùp lyù 

ñöôïc hoaøn thieän, nhaèm ña daïng hoùa keânh huy ñoäng voán cho caùc coâng ty. Vì haàu 

heát caùc coâng ty coå phaàn Vieät Nam ñeàu coù quy moâ vöøa vaø nhoû khoâng hoäi ñuû nhöõng 

ñieàu kieän nieâm yeát treân thò tröôøng taäp trung, vì vaäy neáu thu heïp thò tröôøng OTC 

seõ khoâng phaùt huy ñöôïc noäi löïc neàn kinh teá. Maët khaùc, khi taïo ñieàu kieän cho thò 

tröôøng OTC phaùt trieån caàn ñeà ra quy cheá taïo böôùc ñeäm ñeå chuyeån caùc doanh 

nghieäp phaùt trieån töø thò tröôøng OTC leân thò tröôøng taäp trung. Vaø coi ñaây laø nguoàn 

quan troïng taïo haøng cho thò tröôøng chöùng khoaùn taäp trung. 

Hôn nöõa, vieäc thoáng nhaát quaûn lyù caùc hoaït ñoäng phaùt haønh seõ taïo ñieàu kieän 

thuaän lôïi hôn trong vieäc gia taêng haøng hoùa coù chaát löôïng cho TTCK, thoâng qua 

vieäc khuyeán khích vaø thaäm chí baét buoäc caùc DN phaùt haønh chöùng khoaùn ra coâng 

chuùng phaûi tham gia nieâm yeát treân TTCK. Vieäc baét buoäc naøy coù theå ñöôïc thöïc 

hieän giaùn tieáp thoâng qua vieäc taïo moâi tröôøng kinh doanh bình ñaúng cho moïi thaønh 

phaàn DN trong vieäc tieáp caän nguoàn voán, cuõng nhö trong caùc quy ñònh veà coâng boá 

thoâng tin… 

3.2.1.4 Thu huùt caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc, nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp 

Caàn thu huùt caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc, caùc nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp ñaëc 

bieät laø caùc quõy ñaàu tö vì söï hieän dieän cuûa caùc nhaø ñaàu tö naøy seõ aûnh höôûng tích 

cöïc ñeán söï phaùt trieån cuûa caû thò tröôøng. Söï goùp maët cuûa caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc 

khoâng chæ goùp phaàn laøm tính thanh khoaûn cho thò tröôøng, maø quan troïng hôn, caùc 

toå chöùc naøy seõ ñònh höôùng vaø xaùc laäp giaù trò thò tröôøng cuûa caùc coå phieáu nieâm yeát 

moät caùch chuyeân nghieäp. Baèng caùch naøy seõ giaûm thieåu nhöõng dao ñoäng “ phi thò 

tröôøng”  taïo ra bôûi nhöõng giao dòch mang tính ñaàu cô, taêng tính oån ñònh cho thò 

tröôøng. Vôùi vai troø laø caùc coå ñoâng coù kinh nghieäm, caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc coøn 
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goùp phaàn caûi thieän thöïc tieãn quaûn trò coâng ty taïi caùc coâng ty nieâm yeát, aûnh höôûng 

tích cöïc ñeán lôïi nhuaän kinh doanh. Ñeå coù theå thu huùt ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö coù toå 

chöùc trong thôøi gian tôùi caàn thuùc ñaåy taêng tröôûng kinh teá, oån ñònh chính trò, tieáp 

tuïc hoaøn thieän heä thoáng phaùp lyù, khuoân khoå quaûn lyù thò tröôøng, phaùt trieån quy moâ 

thò tröôøng, xaây döïng vaø trieån khai caùc chuaån möïc quoác teá veà quaûn trò vaø ñieàu 

haønh doanhnghieäp, quaûn lyù nhaø nöôùc. Taêng tính minh baïch cuûa thò tröôøng chöùng 

khoaùn vaø taïi caùc doanh nghieäp coå phaàn tö nhaân; ban haønh caùc chính saùch khuyeán 

khích hoaït ñoäng laâu daøi cuûa caùc quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi… 

3.2.1.5 Xaây döïng haï taàng cho thò tröôøng voán thoâng qua vieäc taïo laäp moâ 

hình ñònh möùc tín nhieäm, tieán ñeán minh baïch hoaù thò tröôøng 

Caàn phaûi taïo döïng ñoä tin caäy cuûa coâng ty vì tröôùc moãi quyeát ñònh taøi trôï 

voán, caùc nhaø taøi trôï thöôøng chuù yù ñeán ñoä tin caäy vaø uy tín cuûa coâng ty. Beân caïnh 

vieâc naâng cao hieäu quûa cuûa coâng taùc keá toaùn, kieåm toaùn thì vieäc xaây döïng haï taàng 

cho thò tröôøng voán thoâng qua vieäc taïo laäp moâ hình ñònh möùc tín nhieäm laø raát caàn 

thieát. Thôøi gian tôùi caàn coù söï hieän dieän cuûa caùc coâng ty ñònh möùc tín nhieäm nhaèm 

dôõ boû raøo caûn veà thoâng tin giöõa caùc nhaø ñaàu tö vaø nhaø phaùt haønh chöùng khoaùn. 

Ñònh möùc tín nhieäm ñoùng vai troø laø con daáu chöùng nhaän cho tính minh baïch cuûa 

thoâng tin, laø vieäc ñaùnh giaù ruûi ro tín duïng hieän dieän trong moät chöùng khoaùn caù 

theå, bao haøm caû ruûi ro ôû taàm quoác gia, ngaønh haøng ñeán ruûi ro cuûa töøng doanh 

nghieäp. Beân caïnh vieäc thu huùt caùc toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm nhö Moodys vaø 

Fitch Ratings hay Standards & Poor vaøo Vieät Nam thì cuõng caàn phaùt trieån caùc toå 

chöùc ñònh möùc tín nhieäm noäi ñòa. Ñònh möùc tín nhieäm khoâng chæ söû duïng cho caùc 

nhaø phaùt haønh ra thò tröôøng quoác teá, maø coøn nhieàu yù nghóa khaùc nhö söû duïng trong 

caùc hôïp ñoàng kyù keát daøi haïn vôùi nöôùc ngoaøi, söû duïng nhö moät chuaån möïc so saùnh 

vôùi ñoái thuû, chöùng nhaän cho moät toå chöùc coù tính minh baïch toát… 
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3.2.1.6 Ñaåy maïnh vieäc xaây döïng vaø hoaøn thieän heä thoáng phaùp luaät taïo 

ñieàu kieän cho TTCK phaùt trieån.  

Hoaït ñoäng cuûa TTCK laø hoaït ñoäng nhaïy caûm, nhieàu yeáu toá tích cöïc, song 

cuõng chöùa ñöïng nhieàu yeáu toá ruûi ro, neân vieäc quaûn lyù vaø ñieàu haønh TTCK phaûi 

ñöôïc ñaët leân haøng ñaàu. Tröôùc khi Luaät chöùng khoaùn ra ñôøi, TTCK vaän haønh chuû 

yeáu döïa vaøo caùc nghò ñònh, thoâng tö vôùi tính phaùp lyù chöa cao, chöa ñieàu chænh 

ñöôïc toaøn dieän hoaït ñoäng cuûa TTCK. Vieäc ban haønh Luaät Chöùng khoaùn ñaõ khaéc 

phuïc ñöôïc nhöõng ñieåm baát caäp cuûa heä thoáng phaùp luaät veà chöùng khoaùn vaø TTCK 

tröôùc ñaây, ñoàng thôøi, taïo laäp khuoân khoå phaùp lyù ôû taàm cao hôn cho hoaït ñoäng cuûa 

TTCK, hoaøn thieän heä thoáng phaùp luaät veà chöùng khoaùn vaø TTCK cuûa Vieät Nam.  

Tuy nhieân, ñeå Luaät chöùng khoaùn phaùt huy ñöôïc heát vai troø cuûa mình, caùc cô quan 

nhaø nöôùc coù lieân quan phaûi nhanh choùng ban haønh caùc vaên baûn höôùng daãn thi 

haønh Luaät chöùng khoaùn nhaèm ñöa Luaät vaøo thöïc tieãn cuoäc soáng nhaèm phaùt huy 

vai troø to lôùn cuûa mình, bôûi vì Luaät chöùng khoaùn vaãn laø luaät khung chöa theå vaän 

duïng tröïc tieáp vaøo thöïc teá ñöôïc. 

Ngoaøi ra, ñeå TTCK Vieät Nam phaùt trieån, taïo keânh huy ñoäng voán trung vaø 

daøi haïn quan troïng cho neàn kinh teá noùi chung vaø caùc CTYNY noùi rieâng, thì cuøng 

vôùi vieäc taïo khung phaùp lyù ñaày ñuû veà chöùng khoaùn vaø TTCK, phaûi baûo ñaûm söï 

ñoàng boä, phuø hôïp vôùi caùc vaên baûn quy phaïm phaùp luaät khaùc coù lieân quan, ñaëc bieät 

laø Luaät DN, Luaät Ñaàu tö, Luaät caùc toå chöùc tín duïng, Luaät kinh doanh baûo hieåm, 

Luaät daân söï...  

  Thöïc hieän raø soaùt, boå sung caùc vaên baûn phaùp luaät, phoái hôïp chaët cheõ vôùi 

caùc cô quan höõu quan trong vieäc hoaøn thieän caùc vaên baûn phaùp luaät ñeå giaûm thieåu 

söï maâu thuaãn vaø choàng cheùo. Öu tieân taïo laäp cô sôû phaùp lyù cho vieäc hoaøn thieän 

caùc chuaån möïc quaûn lyù, giaùm saùt vaø toå chöùc heä thoáng giaùm saùt maïnh, phuø hôïp vôùi 

thoâng leä quoác teá.  
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3.2.2 Ñaåy maïnh phaùt trieån thò tröôøng thueâ mua 

Phaùt trieån hình thöùc cho thueâ taøi chính, taïo ra keânh cung caáp voán trung daøi 

haïn môùi cho caùc coâng ty. Để phaùt trieån hình thöùc cho thueâ taøi chính caàn tieán haønh 

ñoàng boä caùc giaûi phaùp sau: 

Tröôùc heát, Nhaø nöôùc, caùc hieäp hoäi vaø chính caùc coâng ty cho thueâ taøi chính 

caàn phaûi quaûng baù roäng raõi hôn nöõa dòch vuï cho thueâ taøi chính cuûa mình ñeán coäng 

ñoàng DN thoâng qua caùc phöông tieän truyeàn thoâng, caùc hoäi nghò, hoäi thaûo chuyeân 

ñeà…. Noäi dung, quy trình cho thueâ taøi chính phaûi ñöôïc phoå bieán heát söùc deã hieåu, 

ñôn giaûn, neâu baät ñöôïc yù nghóa, lôïi ích vaø muïc ñích maø DN höôùng tôùi ñoái vôùi loaïi 

hình cho thueâ taøi chính. 

Thöù hai, töøng böôùc söûa ñoåi, boå sung caùc quy ñònh veà hoaït ñoäng lieân quan 

ñeán dòch vuï cho thueâ taøi chính trong Luaät Caùc toå chöùc tín duïng vaø caùc vaên baûn 

höôùng daãn thi haønh. Tröôùc maét taäp trung vaøo vieäc söûa ñoåi ñeå taïo ra söï thoáng nhaát 

veà dö nôï toái ña vôùi moät khaùch haøng trong Luaät caùc toå chöùc tín duïng vaø nghò ñònh 

16/2001 cuûa Chính phuû, caàn môû roäng loaïi taøi saûn cho thueâ laø baát ñoäng saûn nhö 

nhaø xöôûng, ñaát ñai.... , xem xeùt söûa ñoåi quy ñònh veà voán ñieàu leä ñeå taïo ñieàu kieän 

phaùt trieån theâm nhieàu coâng ty cho thueâ taøi chính. Vôùi heä thoáng phaùp luaät veà cho 

thueâ taøi chính ñoàng boä seõ goùp phaàn giuùp cho chuû sôû höõu, caùc coâng ty cho thueâ taøi 

chính vaø caùc DN thueâ taøi chính tuaân thuû phaùp luaät, thöïc hieän ñuùng chöùc naêng, 

nhieäm vuï, quyeàn vaø lôïi ích ñöôïc phaùp luaät ghi nhaän, baûo veä. 

Thöù ba, baèng caùc bieän phaùp khaùc nhau, caùc coâng ty cho thueâ taøi chính phaûi 

giaûm cho ñöôïc caùc chi phí laøm taêng giaù thueâ. Bôûi vì, chæ coù giaûm giaù thueâ thì dòch 

vuï cho thueâ taøi chính môùi taïo ra söï haáp daãn ñoái vôùi DN. Maëc duø khi söû duïng hình 

thöùc thueâ taøi chính, DN seõ coù nhieàu lôïi ích töø phía baûo ñaûm an toaøn, ñoä ruûi ro 

thaáp… Nhöng neáu laõi suaát cao hôn nhieàu so vôùi laõi suaát ngaân haøng, thì caùc DN 

cuõng seõ raát caân nhaéc trong vieäc söû duïng hình thöùc taøi trôï voán naøy.  
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3.2.3 Ñaåy maïnh phaùt trieån thò tröôøng tín duïng ngaân haøng. 

Phaùt trieån hình thöùc tín duïng ngaân haøng. Ñaåy maïnh huy ñoäng voán trung vaø 

daøi haïn cuûa caùc Ngaân haøng thöông maïi. Ñeå thu huùt tieàn göûi daøi haïn, tröôùc heát caàn 

laønh maïnh hoaù, cuõng coá heä thoáng caùc Ngaân haøng thöông maïi, taïo cho ngöôøi daân 

nieàm tin ñeå hoï coù theå yeân taâm göûi tieàn daøi haïn vaøo heä thoáng ngaân haøng. Coù chính 

saùch laõi suaát phuø hôïp, taïo ñoäng löïc cho ngöôøi daân gôûi tieát kieäm daøi haïn. Taïo ra 

tính thanh khoaûn cao cho thò tröôøng giao dòch caùc giaáy tôø coù giaù. 

Phaùt trieån vaø ña daïng hoaù caùc coâng cuï huy ñoäng voán trung, daøi haïn. Caùc 

coâng cuï aáy laø: kyø phieáu, chöùng chæ tieàn göûi treân 1 naêm vaø traùi phieáu. Ñaây coù theå 

coi laø giaûi phaùp quan troïng ñeå huy ñoäng voán trung vaø daøi haïn. Ñeå khuyeán khích 

caùc ngaân haøng thöông maïi phaùt haønh traùi phieáu, Ngaân haøng Nhaø nöôùc caàn taïo 

quyeàn chuû ñoäng cho caùc ngaân haøng thöông maïi trong lónh vöïc phaùt haønh caùc coâng 

cuï huy ñoäng voán trung vaø daøi haïn. 

Ñaåy maïnh phaùt haønh traùi phieáu ngaân haøng thöông maïi treân TTCK. Hieän 

nay chæ coù raát ít traùi phieáu cuûa ngaân haøng thöông maïi ñöôïc phaùt haønh vaø giao dòch 

treân TTCK taäp trung. Do ñoù, UÛy ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc vaø Ngaân haøng Nhaø 

nöôùc caàn phoái hôïp ñeå coù caùc bieän phaùp khuyeán khích caùc ngaân haøng thöông maïi 

phaùt haønh traùi phieáu treân TTCK taäp trung nhaèm taïo ra moät keânh huy ñoäng voán 

trung vaø daøi haïn höõu hieäu cho ngaân haøng. 

Ñoåi môùi ñieàu haønh chính saùch laõi suaát khuyeán khích huy ñoäng voán trung vaø 

daøi haïn. Ngaân haøng Nhaø nöôùc caàn coù caùc giaûi phaùp hoaøn thieän caùc coâng cuï giaùn 

tieáp trong ñieàu haønh chính saùch tieàn teä, hoaøn thieän nghieäp vuï thò tröôøng môû ñeå coù 

ñuû naêng löïc ñieàu tieát cung caàu veà voán, ñieàu chænh laõi suaát taïo thuaän lôïi cho hoaït 

ñoäng huy ñoäng voán trung vaø daøi haïn cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi. 

Hoaøn thieän cô cheá, chính saùch tín duïng ngaân haøng theo höôùng môû roäng 

quyeàn töï quyeát, töï chòu traùch nhieäm cho toå chöùc tín duïng, taïo moâi tröôøng kinh 
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doanh thuaän lôïi, hieäu quaû vaø minh baïch cho hoaït ñoäng tín duïng ngaân haøng. Cuï 

theå nhö: söûa ñoåi quy cheá tieàn göûi tieát kieäm theo höôùng linh hoaït nhaèm khuyeán 

khích ngöôøi daân göûi tieàn vaøo heä thoáng ngaân haøng. Söûa ñoåi cô cheá cho vay theo 

höôùng quy ñònh caùc toå chöùc tín duïng töï xem xeùt, quyeát ñònh vieäc cho vay coù baûo 

ñaûm hoaëc khoâng coù baûo ñaûm baèng taøi saûn, chuû ñoäng quyeát ñònh laõi suaát huy ñoäng 

vaø laõi suaát cho vay treân cô sôû cung caàu voán thò tröôøng, möùc ñoä tín nhieäm cuûa 

khaùch haøng.  

Nghieân cöùu ban haønh luaät theá chaáp taøi saûn, nhaèm ñaûm baûo vieäc thu hoài nôï 

cuûa caùc chuû nôï, ñaûm baûo vieäc thu hoài taøi saûn theá chaáp cuûa nhöõng ngöôøi ñi vay 

moät caùch coù hieäu quaû. Beân caïnh ñoù caàn thaønh laäp moät toå chöùc ñònh giaù taøi saûn 

thoáng nhaát, coù ñaày ñuû naêng löïc ñònh giaù taøi saûn, ñaëc bieät laø taøi saûn voâ hình. Qua 

ñoù, naâng cao giaù trò taøi saûn theá chaáp cuûa coâng ty. Taïo ñieàu kieän cho caùc coâng ty 

coù theå tieáp caän nguoàn voán vay moät caùch deã daøng, vaø vôùi moät quy moâ lôùn hôn. 

Giuùp cho coâng ty chuû ñoäng hôn trong vieäc xaây döïng moät cô caáu voán phuø hôïp. 

Caùc ngaân haøng phaûi tieáp tuïc caûi caùch caùc thuû tuïc lieân qua ñeán vieäc vay voán 

cuûa DN theo höôùng ngaøy caøng ñôn giaûn, deã thöïc hieän. Ruùt ngaén hôn nöõa thôøi gian 

xem xeùt, thaåm ñònh döï aùn vay cuûa DN. Naâng cao hôn nöõa khaû naêng phaân tích, 

ñaùnh giaù hieäu quaû cuûa döï aùn, ñaëc bieät laø caùc döï aùn cho vay trung vaø daøi haïn thoâng 

qua vieäc tuyeån choïn, ñaøo taïo hoaëc taùi ñaøo taïo laïi caùn boä tín duïng. 

KEÁT LUAÄN CHÖÔNG 3  

Ñeå hoaøn thieän caáu truùc voán cho caùc CTYNY trong thôøi gian tôùi caàn taïo 

moâi tröôøng ñeå vieäc quaûn trò caáu truùc voán ñöôïc hieäu quaû hôn. Töø caùc giaûi phaùp cho 

quaûn lyù vó moâ, thò tröôøng ...seõ taïo ñieàu kieän cho caùc coâng ty quaûn trò caáu truùc voán 

moät caùch naêng ñoäng vaø gia taêng quy moâ taøi trôï. Phaùt huy noäi löïc coâng ty thoâng 

qua vieäc naâng cao hieäu quaû quaûn trò caáu truùc voán; quaûn trò voán löu ñoäng toaøn 

dieän; taän duïng caùc lôïi theá veà quy moâ, taøi saûn coá ñònh vaø tyû suaát sinh lôïi; ña daïng 
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hoùa kinh doanh; ña daïng hoùa nguoàn vaø coâng cuï taøi trôï; chuyeån ñoåi cô caáu taøi trôï 

vaø caàn tính ñeán gia taêng quy moâ nôï vay ñeå toái öu hoaù caáu truùc voán. Beân caïnh ñoù 

luaän vaên ñaõ neâu caùc giaûi phaùp hoã trôï ñeå naâng cao hieäu quaû huy ñoäng voán cuûa caùc 

CTYNY ñeå caùc giaûi phaùp hoaøn thieän caáu truùc voán ñöôïc khaû thi. 
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KEÁT LUAÄN 

Xaây döïng ñöôïc moät caáu truùc voán hôïp lyù seõ goùp phaàn naâng cao hieäu quaû 

hoaït ñoäng vaø laøm gia taêng giaù trò cuûa DN. Chính vì vaäy, vieäc nghieân cöùu nhöõng lyù 

luaän veà caáu truùc voán, cuõng nhö vaän duïng moät caùch phuø hôïp vaøo thöïc tieãn ñeå 

hoaïch ñònh cho mình moät caáu truùc voán phuø hôïp ñaõ trôû thaønh moät yeâu caàu böùc thieát 

khoâng chæ ñoái vôùi caùc CTYNY noùi rieâng, maø coøn ñoái vôùi taát caû caùc DN noùi chung. 

Hieän nay, haàu heát caùc doanh nghieäp coå phaàn Vieät Nam ñeàu ñang trong 

thôøi kyø taêng tröôûng vaø ñang caàn moät löôïng voán lôùn cho ñaàu tö phaùt trieån cuõng nhö 

vieäc ñöa ra moät caáu truùc voán muïc tieâu. Tuy nhieân, chính caùc DN vaãn coøn ñang 

toàn taïi nhöõng thieáu soùt, nhöõng haïn cheá trong quaûn trò caáu truùc voán, chöa toái öu 

ñöôïc caáu truùc voán. 

Vieäc huy ñoäng  voán cuûa caùc CTYNY treân TTCK TP.HCM vaãn coøn raát 

nhieàu haïn cheá, huy ñoäng voán taäp trung chuû yeáu vaøo nôï vay ngaân haøng. Vieäc 

chöùng khoaùn hoùa nguoàn voán laø chöa nhieàu, keát caáu nguoàn voán coøn maát caân ñoái vaø 

chöa ñöôïc ña daïng hoùa, tyû leä phaùt haønh traùi phieáu coâng ty huy ñoäng voán laø raát 

thaáp.  

Caáu truùc voán raát bò ñoäng, caùc coâng ty chöa taän duïng ñöôïc caùc lôïi theá veà taøi 

saûn coá ñònh, quy moâ, tyû suaát sinh lôïi trong vieäc môû roäng quy moâ vaø ña daïng hoùa 

nguoàn taøi trôï. Caáu truùc voán chöa ñöôïc toái öu hoùa, coøn taäp trung nhieàu vaøo vieäc 

thaâm duïng voán coå phaàn.  

Beân caïnh ñoù, chuùng ta khoâng theå phuû nhaän nhöõng haïn cheá trong caùc chính 

saùch cuûa nhaø nöôùc vaø thò tröôøng goùp phaàn haïn cheá caùc doanh nghieäp trong vieäc 

hoaïch ñònh caáu truùc voán toái öu cho phaùt trieån daøi haïn. 

Qua phaân tích thöïc traïng vaø nhöõng toàn taïi töø vieäc ñieàu haønh quaûn lyù vó moâ, 

töø thò tröôøng vaø chính caùc coâng ty, luaän vaên ñaõ chæ ra nhöõng thieáu soùt, nhöõng haïn 

cheá ñang toàn taïi trong doanh nghieäp, trong caùc chính saùch vaø thò tröôøng. Ñoàng 
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thôøi, luaän vaên ñöa ra caùc giaûi phaùp hy voïng seõ ñoùng goùp moät phaàn coâng söùc vaøo 

vieäc hoaøn thieän caáu truùc voán cho caùc CTYNY treân TTCK TP.HCM thôøi gian tôùi. 
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Phuï luïc 1: Toác ñoä taêng tröôûng cuûa doanh thu vaø laõi tröôùc thueá  

cuûa caùc CTYNY (giai ñoaïn 2005-2007) 

 ÑVT: Trieäu ñoàng 

NAÊM BQ 
COÂNG 

TY 
CHÆ TIEÂU 

2007 2006 2005 
TRONG 

KYØ 

Doanh thu  1.246.311 1.196.463       830.979    

Laõi tröôùc thueá 43.044 50.670 25.549   

% taêng doanh thu 104.17% 143.98% 100,00% 124,07%
AGF 

% taêng laõi tröôùc thueá 84,95% 198,32% 100,00% 141,64%

Doanh thu       143.343  134.261       120.432   

Laõi tröôùc thueá         12.669           9.456           9.183   

% taêng doanh thu 106,76% 111,48% 100,00% 109,12%
BPC 

% taêng laõi tröôùc thueá 133,98% 102,97% 100,00% 118,48%

Doanh thu       689.934       465.969       417.878   

Laõi tröôùc thueá         48.861 36.043         23.071   

% taêng doanh thu 148,06% 111,51% 100,00% 129,79%

  

BT6 

  

  
% taêng laõi tröôùc thueá 135,56% 156,23% 100,00% 145,89%

Doanh thu         63.681         57.895         54.195   

Laõi tröôùc thueá           3.407           3.037           2.420   

% taêng doanh thu 109,99% 106,83% 100,00% 108,41%
DPC 

% taêng laõi tröôùc thueá 112,18% 125,50% 100,00% 118,84%

  Doanh thu  13.518.396  21.399.751  14.100.792    



Laõi tröôùc thueá 1.028.985       609.299       343.893    

% taêng doanh thu 63,17% 151,76% 100,00% 107,47%

FPT 

  

  
% taêng laõi tröôùc thueá 168,88% 177,18% 100,00% 173,03%

Doanh thu    1.171.917   1.211.978    1.101.597    

Laõi tröôùc thueá       264.606       219.574       192.408    

% taêng doanh thu 96,69% 110,02% 100,00% 103,36%
GMD 

% taêng laõi tröôùc thueá 120,51% 114,12% 100,00% 117,31%

Doanh thu 152.022       160.307       107.224    

Laõi tröôùc thueá       19.386         19.959          9.607    

% taêng doanh thu 94,83% 149,51% 100,00% 122,17%
HAS 

% taêng laõi tröôùc thueá 97,13% 207,75% 100,00% 152,44%

Doanh thu    3.807.068    3.607.073    1.458.889    

Laõi tröôùc thueá       777.822       965.431         28.054    

% taêng doanh thu 105,54% 247,25% 100,00% 176,40%
PPC 

% taêng laõi tröôùc thueá 80,57% 3441,33% 100,00% 1760,95%

Doanh thu    1.703.524    1.655.766       836.382    

Laõi tröôùc thueá       221.892       220.179       111.736    

% taêng doanh thu 102,88% 197,97% 100,00% 150,43%
SAM 

% taêng laõi tröôùc thueá 100,78% 197,05% 100,00% 148,92%

Doanh thu       135.209       128.245       128.751    

Laõi tröôùc thueá         22.953         21.498         19.710    

TMS 

% taêng doanh thu 105,43% 99,61% 100,00% 102,52%



% taêng laõi tröôùc thueá 106,77% 109,07% 100,00% 107,92%

Doanh thu       173.438       151.931         85.942    

Laõi tröôùc thueá           7.635           6.957           3.593    

% taêng doanh thu 114,16% 176,78% 100,00% 145,47%
TS4 

% taêng laõi tröôùc thueá 109,75% 193,63% 100,00% 151,69%

Doanh thu       309.680       204.612       191.544    

Laõi tröôùc thueá         12.424         10.296           9.794    

% taêng doanh thu 151,35% 106,82% 100,00% 129,09%
CAN 

% taêng laõi tröôùc thueá 120,67% 105,13% 100,00% 112,90%

Doanh thu       449.895       416.758       404.237    

Laõi tröôùc thueá         34.074         25.656         22.310    

% taêng doanh thu 107,95% 103,10% 100,00% 105,52%
GIL 

% taêng laõi tröôùc thueá 132,81% 115,00% 100,00% 123,90%

Doanh thu       213.196       115.920       129.704    

Laõi tröôùc thueá         97.629         19.629         15.297    

% taêng doanh thu 183,92% 89,37% 100,00% 136,64%
HAP 

% taêng laõi tröôùc thueá 497,37% 128,32% 100,00% 312,85%

Doanh thu         74.820       134.589       226.720    

Laõi tröôùc thueá         16.589         14.076         15.716    

% taêng doanh thu 55,59% 59,36% 100,00% 57,48%
KHA 

% taêng laõi tröôùc thueá 117,85% 89,56% 100,00% 103,71%

REE Doanh thu       995.466       834.454       399.684    



Laõi tröôùc thueá       392.040       299.000         80.972    

% taêng doanh thu 119,30% 208,78% 100,00% 164,04%

% taêng laõi tröôùc thueá 131,12% 369,26% 100,00% 250,19%

Doanh thu       461.546       380.921       348.052    

Laõi tröôùc thueá         21.462         20.124         18.506    

% taêng doanh thu 121,17% 109,44% 100,00% 115,30%
SAV 

% taêng laõi tröôùc thueá 106,65% 108,74% 100,00% 107,70%

Doanh thu       397.762       302.177       315.416    

Laõi tröôùc thueá         21.129         12.013           7.758    

% taêng doanh thu 131,63% 95,80% 100,00% 113,72%
TRI 

% taêng laõi tröôùc thueá 175,88% 154,85% 100,00% 165,37%

Doanh thu  25.707.208  32.559.070  21.258.418    

Laõi tröôùc thueá    3.046.607    2.562.897       939.577    

% taêng doanh thu 78,96% 153,16% 100,00% 116,06%
TOÅNG 

% taêng laõi tröôùc thueá 118,87% 272,77% 100,00% 195,82%
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Phuï luïc 2: Heä soá nôï  cuûa caùc CTYNY ñöôïc khaûo saùt  

giai ñoaïn 2005-2007 

 ÑVT: Trieäu ñoàng 

NAÊM BQ  COÂNG 
TY CHÆ TIEÂU 

2007 2006 2005 TRONG KYØ

Toång nôï        222.466        167.954        149.865         180.095 

- Nôï ngaén haïn        221.752        166.537        138.929         175.739 

- Nôï daøi haïn               714            1.416          10.936             4.355 

Toång voán        844.207        468.269        300.316         537.597 

- Tyû soá nôï ngaén haïn 26,27% 35,56% 46,26% 32,69%

- Tyû soá nôï daøi haïn 0,08% 0,30% 3,64% 0,81%

AGF 

Tyû soá nôï 26,35% 35,87% 49,90% 33,50%

Toång nôï          14.047          18.438          11.870           14.785 

- Nôï ngaén haïn          13.427          17.957          11.467           14.284 

- Nôï daøi haïn               621               481               403                502 

Toång voán          85.010          79.850          68.969           77.943 

- Tyû soá nôï ngaén haïn 15,79% 22,49% 16,63% 18,33%

- Tyû soá nôï daøi haïn 0,73% 0,60% 0,58% 0,64%

BPC 

Tyû soá nôï 16,52% 23,09% 17,21% 18,97%

Toång nôï        393.076        320.426        315.752         343.085 

- Nôï ngaén haïn        304.935        267.231        267.362         279.843 

- Nôï daøi haïn          88.141          53.194          48.390           63.242 

  
  

BT6 
  
  
  

Toång voán        706.785        608.456        423.064         579.435 



- Tyû soá nôï ngaén haïn 43,14% 43,92% 63,20% 48,30%

- Tyû soá nôï daøi haïn 12,47% 8,74% 11,44% 10,91%

  

Tyû soá nôï 55,61% 52,66% 74,63% 59,21%

Toång nôï          18.015          15.040          14.938           15.998 

Nôï ngaén haïn          16.234          12.032          13.486           13.917 

Nôï daøi haïn            1.781            3.008            1.452             2.080 

Toång voán          39.717          35.773          35.038           36.843 

Tyû soá nôï ngaén haïn 40,87% 33,63% 38,49% 37,78%

Tyû soá nôï daøi haïn 4,48% 8,41% 4,14% 5,65%

DPC 

Tyû soá nôï 45,36% 42,04% 42,63% 43,42%

Toång nôï     3.094.037     1.720.207     1.572.687      2.128.977 

Nôï ngaén haïn     3.027.492     1.594.033     1.447.765      2.023.097 

Nôï daøi haïn          66.546        126.174        124.922         105.881 

Toång voán     5.356.052     3.409.220     2.219.477      3.661.583 

Tyû soá nôï ngaén haïn 56,52% 46,76% 65,23% 55,25%

Tyû soá nôï daøi haïn 1,24% 3,70% 5,63% 2,89%

  

  

FPT 

  

  

  

  
Tyû soá nôï 57,77% 50,46% 70,86% 58,14%

Toång nôï        972.813        737.421        428.500         712.911 

Nôï ngaén haïn        532.547        437.779        282.078         417.468 

Nôï daøi haïn        440.265        299.642        146.422         295.443 

Toång voán     3.286.537     1.392.877     1.024.391      1.901.268 

GMD 

Tyû soá nôï ngaén haïn 16,20% 31,43% 27,54% 21,96%



Tyû soá nôï daøi haïn 13,40% 21,51% 14,29% 15,54%

Tyû soá nôï 29,60% 52,94% 41,83% 37,50%

Toång nôï        143.882        136.017        143.114         141.004 

Nôï ngaén haïn        139.865        128.848        135.114         134.609 

Nôï daøi haïn            4.017            7.167            8.000             6.395 

Toång voán        297.900        202.128        183.769         227.932 

Tyû soá nôï ngaén haïn 46,95% 63,75% 73,52% 59,06%

Tyû soá nôï daøi haïn 1,35% 3,55% 4,35% 2,81%

HAS 

Tyû soá nôï 48,30% 67,29% 77,88% 61,86%

Toång nôï     5.857.297     6.894.197     7.617.714      6.789.736 

Nôï ngaén haïn        701.804        611.627        744.032         685.821 

Nôï daøi haïn     5.155.493     6.282.570     6.873.682      6.103.915 

Toång voán     9.682.285   10.604.801   10.725.281    10.337.456 

Tyû soá nôï ngaén haïn 7,25% 5,77% 6,94% 6,63%

Tyû soá nôï daøi haïn 53,25% 59,24% 64,09% 59,05%

PPC 

Tyû soá nôï 60,49% 65,01% 71,03% 65,68%

Toång nôï        645.201     1.019.614        423.616         696.144 

Nôï ngaén haïn        639.144        988.917        423.616         683.892 

Nôï daøi haïn            6.057          30.697            12.251 

Toång voán     3.077.897     1.757.533        976.368      1.937.266 

Tyû soá nôï ngaén haïn 20,77% 56,27% 43,39% 35,30%

SAM 

Tyû soá nôï daøi haïn 0,20% 1,75% 0,00% 0,63%



Tyû soá nôï 20,96% 58,01% 43,39% 35,93%

Toång nôï          32.650          56.413          31.800           40.288 

Nôï ngaén haïn          22.538          43.277          30.056           31.957 

Nôï daøi haïn         10.112          13.136             1.744             8.331 

Toång voán        213.214        147.104        114.712         158.343 

Tyû soá nôï ngaén haïn 10,57% 29,42% 26,20% 20,18%

Tyû soá nôï daøi haïn 4,74% 8,93% 1,52% 5,26%

TMS 

Tyû soá nôï 15,31% 38,35% 27,72% 25,44%

Toång nôï          31.629          40.449          23.730           31.936 

Nôï ngaén haïn          22.836          32.068          23.730           26.211 

Nôï daøi haïn            8.793            8.381              5.725 

Toång voán        144.060          93.703          45.853           94.539 

Tyû soá nôï ngaén haïn 15,85% 34,22% 51,75% 27,73%

Tyû soá nôï daøi haïn 6,10% 8,94% 0,00% 6,06%

TS4 

Tyû soá nôï 21,96% 43,17% 51,75% 33,78%

Toång nôï          42.869          33.495          32.851           36.405 

Nôï ngaén haïn          31.267          23.008          23.163           25.813 

Nôï daøi haïn         11.602           10.487            9.688           10.592 

Toång voán        124.390          85.594          82.062           97.349 

Tyû soá nôï ngaén haïn 25,14% 26,88% 28,23% 26,52%

Tyû soá nôï daøi haïn 9,33% 12,25% 11,81% 10,88%

CAN 

Tyû soá nôï 34,46% 39,13% 40,03% 37,40%



Toång nôï          51.145          43.876          62.516           52.512 

Nôï ngaén haïn         49.836         42.567        61.207          51.203 

Nôï daøi haïn            1.309            1.309            1.309             1.309 

Toång voán        384.353        187.984        190.815         254.384 

Tyû soá nôï ngaén haïn 12,97% 22,64% 32,08% 20,13%

Tyû soá nôï daøi haïn 0,34% 0,70% 0,69% 0,51%

GIL 

Tyû soá nôï 13,31% 23,34% 32,76% 20,64%

Toång nôï        224.019          83.623          93.451         133.698 

Nôï ngaén haïn        107.997          42.771          49.448           66.739 

Nôï daøi haïn        116.022          40.852          44.003           66.959 

Toång voán        732.273        241.885        163.338         379.165 

Tyû soá nôï ngaén haïn 14,75% 17,68% 30,27% 17,60%

Tyû soá nôï daøi haïn 15,84% 16,89% 26,94% 17,66%

HAP 

Tyû soá nôï 30,59% 34,57% 57,21% 35,26%

Toång nôï        123.281          35.099        121.645           93.342 

Nôï ngaén haïn          87.585          27.816        111.567           75.656 

Nôï daøi haïn         35.696             7.283          10.078           17.686 

Toång voán        358.254        142.252        168.232         222.913 

Tyû soá nôï ngaén haïn 24,45% 19,55% 66,32% 33,94%

Tyû soá nôï daøi haïn 9,96% 5,12% 5,99% 7,93%

KHA 

Tyû soá nôï 34,41% 24,67% 72,31% 41,87%

REE Toång nôï        635.407        427.248        321.067         461.241 



Nôï ngaén haïn        531.139        330.067        253.267         371.491 

Nôï daøi haïn        104.268          97.181          67.800           89.750 

Toång voán     2.891.125     1.512.615        833.703      1.745.814 

Tyû soá nôï ngaén haïn 18,37% 21,82% 30,38% 21,28%

Tyû soá nôï daøi haïn 3,61% 6,42% 8,13% 5,14%

Tyû soá nôï 21,98% 28,25% 38,51% 26,42%

Toång nôï        247.348        166.249        176.830         196.809 

Nôï ngaén haïn        240.818        158.960        167.226         189.001 

Nôï daøi haïn            6.530            7.289            9.604             7.808 

Toång voán        534.823        358.473        263.762         385.686 

Tyû soá nôï ngaén haïn 45,03% 44,34% 63,40% 49,00%

Tyû soá nôï daøi haïn 1,22% 2,03% 3,64% 2,02%

SAV 

Tyû soá nôï 46,25% 46,38% 67,04% 51,03%

Toång nôï        498.540        148.854          88.810         245.401 

Nôï ngaén haïn        301.451        146.514          86.795         178.253 

Nôï daøi haïn       197.089            2.340            2.015           67.148 

Toång voán        671.111        211.341        150.673         344.375 

Tyû soá nôï ngaén haïn 44,92% 69,33% 57,60% 51,76%

Tyû soá nôï daøi haïn 29,37% 1,11% 1,34% 19,50%

TRI 

Tyû soá nôï 74,29% 70,43% 58,94% 71,26%

Toång nôï   13.247.722   12.064.620   11.630.756    12.314.366   

  Nôï ngaén haïn     6.992.667     5.072.009     4.270.308      5.444.995 



Nôï daøi haïn     6.255.056     6.992.607     7.360.448      6.869.370 

Toång voán   29.429.993   21.539.858   17.969.823    22.979.891 

Tyû soá nôï ngaén haïn 23,76% 23,55% 23,76% 23,69%

Tyû soá nôï daøi haïn 21,25% 32,46% 40,96% 29,89%

  

TOÅNG 

  

  

  

Tyû soá nôï 45,01% 56,01% 64,72% 53,59%
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Phuï luïc 3: Tyû suaát sinh lôøi treân voán coå phaàn cuûa caùc CTYNY ñöôïc khaûo saùt 

giai ñoaïn 2005-2007 

 ÑVT: Trieäu ñoàng 

NAÊM BQ 
COÂNG 

TY 
CHÆ TIEÂU 

2007 2006 2005 
TRONG 

KYØ 

Lôïi nhuaän roøng          38.020          46.616          22.355           35.664 

Voán coå phaàn        621.741        300.316        101.768         341.275 AGF 

Tyû suaát sinh lôïi/ Voán CP 6,12% 15,52% 21,97% 10,45%

Lôïi nhuaän roøng          10.577            7.898            8.366             8.947 

Voán coå phaàn          70.963          61.412          57.099           63.158 BPC 

Tyû suaát sinh lôïi/ Voán CP 14,90% 12,86% 14,65% 14,17%

Lôïi nhuaän roøng          37.511          31.388          20.187           29.695 

Voán coå phaàn        313.709        288.030        107.312         236.350 

  

BT6 

  Tyû suaát sinh lôïi/ Voán CP 11,96% 10,90% 18,81% 12,56%

Lôïi nhuaän roøng            3.067            2.734            2.360             2.720 

Voán coå phaàn          21.702          20.734          20.100           20.845 DPC 

Tyû suaát sinh lôïi/ Voán CP 14,13% 13,19% 11,74% 13,05%

Lôïi nhuaän roøng        737.469        450.436        280.483         489.463 

Voán coå phaàn     1.028.985        609.299        343.893         660.726 

  

FPT 

  Tyû suaát sinh lôïi/ Voán CP 71,67% 73,93% 81,56% 74,08%

Lôïi nhuaän roøng        202.685        156.108        146.966         168.586 GMD 

Voán coå phaàn     2.283.740        636.657        577.841      1.166.079 



Tyû suaát sinh lôïi/ Voán CP 8,88% 24,52% 25,43% 14,46%

Lôïi nhuaän roøng          13.985          17.475            8.406           13.289 

Voán coå phaàn        154.018          66.111          40.655           86.928 HAS 

Tyû suaát sinh lôïi/ Voán CP 9,08% 26,43% 20,68% 15,29%

Lôïi nhuaän roøng        824.353        979.340          20.199         607.964 

Voán coå phaàn     3.824.988     3.710.605     3.107.567      3.547.720 PPC 

Tyû suaát sinh lôïi/ Voán CP 21,55% 26,39% 0,65% 17,14%

Lôïi nhuaän roøng        196.886        203.779        103.200         167.955 

Voán coå phaàn     2.432.696        737.919        552.752      1.241.122 SAM 

Tyû suaát sinh lôïi/ Voán CP 8,09% 27,62% 18,67% 13,53%

Lôïi nhuaän roøng          16.982          15.918          17.454           16.785 

Voán coå phaàn        180.564          90.691          82.912         118.056 TMS 

Tyû suaát sinh lôïi/ Voán CP 9,40% 17,55% 21,05% 14,22%

Lôïi nhuaän roøng            7.498            6.060            3.110             5.556 

Voán coå phaàn        112.431          53.255          22.123           62.603 TS4 

Tyû suaát sinh lôïi/ Voán CP 6,67% 11,38% 14,06% 8,87%

Lôïi nhuaän roøng          10.051            8.331            7.345             8.576 

Voán coå phaàn          79.797          52.099          49.211           60.369 CAN 

Tyû suaát sinh lôïi/ Voán CP 12,60% 15,99% 14,93% 14,21%

Lôïi nhuaän roøng          26.530          23.044          20.079           23.218 

Voán coå phaàn        333.208        144.109        128.298         201.872 GIL 

Tyû suaát sinh lôïi/ Voán CP 7,96% 15,99% 15,65% 11,50%



Lôïi nhuaän roøng          73.336          16.906          14.109           34.784 

Voán coå phaàn        496.085        158.262          69.887         241.411 HAP 

Tyû suaát sinh lôïi/ Voán CP 14,78% 10,68% 20,19% 14,41%

Lôïi nhuaän roøng          13.271          12.578          13.987           13.279 

Voán coå phaàn        234.973        107.153          46.587         129.571 KHA 

Tyû suaát sinh lôïi/ Voán CP 5,65% 11,74% 30,02% 10,25%

Lôïi nhuaän roøng        290.991        222.430          67.849         193.757 

Voán coå phaàn     2.244.785     1.084.566        512.065      1.280.472 REE 

Tyû suaát sinh lôïi/ Voán CP 12,96% 20,51% 13,25% 15,13%

Lôïi nhuaän roøng          15.498          17.608          16.193           16.433 

Voán coå phaàn        287.475        192.224          86.932         188.877 SAV 

Tyû suaát sinh lôïi/ Voán CP 5,39% 9,16% 18,63% 8,70%

Lôïi nhuaän roøng          15.258            8.688            5.708             9.885 

Voán coå phaàn        152.504          62.487          61.862           92.284 TRI 

Tyû suaát sinh lôïi/ Voán CP 10,00% 13,90% 9,23% 10,71%

Lôïi nhuaän roøng     2.533.968     2.227.337        778.356      1.846.554 

Voán coå phaàn  14.874.364     8.375.929     5.968.864      9.739.719 

  

TOÅNG 

  Tyû suaát sinh lôïi/ Voán CP 17,04% 26,59% 13,04% 18,96%
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Phuï luïc 4: Tyû suaát sinh lôïi treân toång taøi saûn caùc CTYNY ñöôïc khaûo saùt 
giai ñoaïn 2005-2007 

 

NAÊM BQ 
COÂNG 

TY 
CHÆ TIEÂU 

2007 2006 2005 
TRONG 

KYØ 

Lôïi nhuaän roøng          38.020          46.616          22.355           35.664 

Toång taøi saûn        844.207        468.269        300.316         537.597 AGF 

Tyû suaát sinh lôïi/TTS 4,50% 9,95% 7,44% 6,63%

Lôïi nhuaän roøng          10.577            7.898            8.366             8.947 

Toång taøi saûn          85.010          79.850          68.969           77.943 BPC 

Tyû suaát sinh lôïi/TTS 12,44% 9,89% 12,13% 11,48%

Lôïi nhuaän roøng          37.511          31.388          20.187           29.695 

Toång taøi saûn        706.785        608.456        423.064         579.435 

  

BT6 

  Tyû suaát sinh lôïi/TTS 5,31% 5,16% 4,77% 5,12%

Lôïi nhuaän roøng            3.067            2.734            2.360             2.720 

Toång taøi saûn          39.717          35.773          35.038           36.843 DPC 

Tyû suaát sinh lôïi/TTS 7,72% 7,64% 6,74% 7,38%

Lôïi nhuaän roøng     737.469        450.436        280.483         489.463 

Toång taøi saûn     5.356.052     3.409.220     2.219.477      3.661.583 

  

FPT 

  Tyû suaát sinh lôïi/TTS 13,77% 13,21% 12,64% 13,37%

Lôïi nhuaän roøng        202.685        156.108        146.966         168.586 GMD 

Toång taøi saûn     3.286.537     1.392.877     1.024.391      1.901.268 



Tyû suaát sinh lôïi/TTS 6,17% 11,21% 14,35% 8,87%

Lôïi nhuaän roøng          13.985          17.475            8.406           13.289 

Toång taøi saûn        297.900        202.128        183.769         227.932 HAS 

Tyû suaát sinh lôïi/TTS 4,69% 8,65% 4,57% 5,83%

Lôïi nhuaän roøng        824.353        979.340          20.199         607.964 

Toång taøi saûn  9.682.285   10.604.801 10.725.281  10.337.456  PPC 

Tyû suaát sinh lôïi/T TS 8,51% 9,23% 0,19% 5,88%

Lôïi nhuaän roøng        196.886        203.779        103.200         167.955 

Toång taøi saûn     3.077.897     1.757.533        976.368      1.937.266 SAM 

Tyû suaát sinh lôïi/TTS 6,40% 11,59% 10,57% 8,67%

Lôïi nhuaän roøng          16.982          15.918          17.454           16.785 

Toång taøi saûn        213.214        147.104        114.712         158.343 TMS 

Tyû suaát sinh lôïi/TTS 7,96% 10,82% 15,22% 10,60%

Lôïi nhuaän roøng            7.498            6.060            3.110             5.556 

Toång taøi saûn        144.060          93.703          45.853           94.539 TS4 

Tyû suaát sinh lôïi/TTS 5,20% 6,47% 6,78% 5,88%

Lôïi nhuaän roøng          10.051            8.331            7.345             8.576 

Toång taøi saûn        124.390          85.594          82.062           97.349 CAN 

Tyû suaát sinh lôïi/TTS 8,08% 9,73% 8,95% 8,81%

Lôïi nhuaän roøng          26.530          23.044          20.079           23.218 

Toång taøi saûn        384.353        187.984        190.815         254.384 GIL 

Tyû suaát sinh lôïi/TTS 6,90% 12,26% 10,52% 9,13%



Lôïi nhuaän roøng          73.336          16.906          14.109           34.784 

Toång taøi saûn        732.273        241.885        163.338         379.165 HAP 

Tyû suaát sinh lôïi/TTS 10,01% 6,99% 8,64% 9,17%

Lôïi nhuaän roøng          13.271          12.578          13.987           13.279 

Toång taøi saûn        358.254        142.252        168.232         222.913 KHA 

Tyû suaát sinh lôïi/TTS 3,70% 8,84% 8,31% 5,96%

Lôïi nhuaän roøng        290.991        222.430          67.849         193.757 

Toång taøi saûn     2.891.125     1.512.615        833.703      1.745.814 REE 

Tyû suaát sinh lôïi/TTS 10,06% 14,70% 8,14% 11,10%

Lôïi nhuaän roøng          15.498          17.608          16.193           16.433 

Toång taøi saûn        534.823        358.473        263.762         385.686 SAV 

Tyû suaát sinh lôïi/TTS 2,90% 4,91% 6,14% 4,26%

Lôïi nhuaän roøng          15.258            8.688            5.708             9.885 

Toång taøi saûn        671.111        211.341        150.673         344.375 TRI 

Tyû suaát sinh lôïi/TTS 2,27% 4,11% 3,79% 2,87%

Lôïi nhuaän roøng     2.533.968     2.227.337        778.356      1.846.554 

Toång taøi saûn 29.429.993   21.539.858 17.969.823   22.979.891 

  

Toång 

  Tyû suaát sinh lôïi/TTS 8,61% 10,34% 4,33% 8,04%

Nguoàn : vvv.vndirect.vn 

 



Phuï luïc 5: Thị trường chứng khoán Việt Nam chưa thực sự là 
một kênh huy động vốn 

Ngô Việt - Hải Yến 
Nhà quản lý 

Khi hình thành thị trường chứng khoán (TTCK), nhiều người hy vọng rằng đây sẽ là 
một "chỗ trũng” để huy động vốn đầu tư. Nhưng sau ba năm hoạt động, TTCK có lẽ 
mới dừng ở mức độ tập dượt trên một cái ao nhỏ. Vậy cần làm gì để TTCK phát huy 
được những mặt tích cực của nó trong sự phát triển của nền kinh tế quốc dân. 

Phác họa một bức tranh toàn cảnh! 

Đến nay đã có 21 loại cổ phiếu được niêm yết với tổng vốn lên l.086 tỷ đồng, hai 
loại trái phiếu Công ty (đều là của Ngân hàng Đầu tư và phát triển Việt Nam) với số 
vốn 157 tỷ đồng và 50 loại trái phiếu Chính phủ với 5.400 tỷ đồng, đã có tổng cộng 
73 loại chửng khoán với tổng mức vốn hóa khoảng 6.6oo tỷ đồng, gần l,6% GDP. 

Tính đến 30/6/2003 đã có 570 phiên giao dịch được tố chức với tổng trị giá giao 
dịch đạt gần 3.700 tỷ đồng, trong đó giao dịch cổ phiếu chiếm khoảng 88% và giao 
dịch trái phiếu gần 12%, Có 12 Công ty chứng khoán với tổng vốn điều lệ là 465 tỷ 
đồng, thực hiện tất cả các nghiệp vụ chửng khoán, có 7 tố chức kiểm toán độc lập 
được UBCKNN chấp thuận trong đó có 01 đơn vị nước ngoài, có 5 ngân hàng lưu 
ký, 3 trong nước và 02 nước ngoài, và có 01 ngân hàng chỉ định thanh toán là Ngân 
hàng Đầu tư và phát triển Việc Nam. 

Hơn 14.000 tài khoan giao dịch được mở tại các Công ty chửng khoán, trong đó có 
hơn 90 nhà đầu tư tổ chức, chiếm 0,6%, và 35 nhà đầu tư nước ngoài. Cùng với sự 
phát triển của thị trường chứng khoán, khung pháp lý cho hoạt động của thị trường 
này đã hình thành tương đối đầy đủ.  

Diễn biến chính của giá cổ phiếu và chỉ số Vn-lndex trong ba năm qua được thể 
hiện qua đồ thị sau:  

Trong thời gian đầu, các nhà đầu tư còn đang mong chờ có nhưng điều kỳ diệu xảy 
ra như những gì họ dã được học, được biết đến. Tâm lý này làm cho số lượng nhà 
đầu tư rất cao và nhu cầu mua cổ phiếu rất lớn, chỉ số Vn-lndex tăng mạnh từ 150 
điểm tới 260 điểm, giá các loại cố phiếu như HAP, REE, TMS, SAM tăng liên tục 
trong nhiều tháng liền, giá cố phiếu HAP đã từng lên đến mức khoảng 150.000đ/cổ 
phiếu. 

Tuy nhiên, thời gian này, lượng cố phiếu bán ra thị trường lại rất ít cho có 2 loại, 
sau đó là 4 loại. Giá cổ phiếu tăng và vượt quá xa giá trị thực của nó. Hiện tượng 
"bong bóng tài chính" đã xuất hiện. Vì vậy để bảo vệ các nhà đầu tư, UBCKNN đã 



dưa ra một loạt các biện pháp, trong đó đáng kế nhất là tăng cung chứng khoán, 
giảm biên độ giao dịch, quy định khối lượng giao dịch tối đa cho một loại chứng 
khoán... 

Như một đứa bé bị uống thuốc quá liều lượng, những tác động đó đã làm cho giá cổ 
phiếu giảm dần, sau đó giảm mạnh. UBCKNN và nhiều bộ, ngành có liên quan đã 
đưa ngay ra nhiều biện pháp, chính sách ưu đãi nhưng kể từ đó, thị trường không 
thể hồi sinh. Giá cổ phiếu đã giam xuống mức thấp nhất vào giữa năm 2003 chỉ số 
VN- lndex dao động dưới mức 150. 

Chưa thực sự là một kênh huy động vốn TTCK bao gồm thị trường sơ cấp và thị 
trường thứ cấp. Thị trường sơ cấp đảm bảo nguồn vốn được huy động thông qua 
phát hành chứng khoán ra công chúng (POs - Public Oferrings hoặc lPOs - Initial 
Public Oferring). Thị trường sơ cấp thực sự là kênh huy động vốn trung và dài hạn 
cho nên kinh tế. Thị trường thứ cấp là nơi thu hút các nhà đầu tư mua đi bán lại 
chứng khoán, từ đó nâng cao tính thanh khoản cho các loại chứng khoán được giao 
dịch. Thị trường sơ cấp và thị trường thứ cấp có mối quan hệ rất chặt chẽ và tác 
động qua lại với nhau. Vậy, hơn ba năm qua, TTCK Việc Nam đã có vai trò như thế 
nào trong việc huy động vốn phục vụ sụ phát triển kinh tế?  

Bảng 01 cho thấy, số vốn các doanh nghiệp huy động được qua thị trường chứng 
khoán còn quá nhỏ. Năm 2000 và 2001, số huy động vốn qua kênh này bằng 0, năm 
2002 là 0,035 nghìn tỷ đồng. Nếu so sánh với dư nợ cho vay trung và dài hạn đa là 
con số không đáng kể, so với tổng dư nợ cho vay của cả hệ thống ngân hàng thì con 
số là không có ý nghĩa gì. Hoạt động của thị trường sơ cấp rất mờ nhạt trong hai 
năm đầu đi vào hoạt động có duy nhất Công ty cổ phần giấy Hải Phòng (HAPACO) 
phát hành thêm 01 triệu cổ phiếu mới (tương dương với số vốn 35 tỷ đồng) để huy 
động vốn cho dự án giấy kraft. 

Đến ngày 30/6/2003 nếu tính cả vốn huy động ngân sách Nhà nước thông qua dấu 
thầu và bảo lãnh phát hành, đã có 5.400 tỷ đồng trái phiếu Chính phủ, trái phiếu 
Quỹ hỗ trợ phát triển niêm yết trên thị trường. Có 5 Công ty niêm yết phát hành 
thêm cố phiếu mới để mở rộng sản xuất kinh doanh, tăng vốn điều lệ với tổng vốn 
tăng thêm 155,4 tỷ đồng. 

Như vậy, thị trường chứng khoán chưa thực sự trở thành kênh huy động vốn trung 
và dài hạn cho nền kinh tế. 

Tình trạng trên xuất phát từ những nguyên nhân cơ bản sau: 

1. Những vướng mắc từ cơ chế chính sách của Nhà nước đối với việc phát hành 
chứng khoán ra công chúng, chẳng hạn, điêu kiện phát hành còn cao, thủ tục phát 
hành phức tạp, thiếu cơ sở pháp lý cho những vấn đề nảy sinh trong quá trình phát 
hành chứng khoán... 



2. Mặt bằng lãi suất từ ngân hàng hiện nay khoảng l0,8%/năm, lợi tức kỳ vọng của 
các cổ đông hiện tại khoảng 15% năm, đó là số kỳ vọng quá cao. Do đó, huy động 
vốn trên thị trường chửng khoán là "khá đắt" và khó thực hiện.  

3. Để huy động vốn trên thị trường chứng khoán các doanh nghiệp phải thực hiện 
những thủ tục phức tạp hơn nhiều so với thủ tục xin vay tại các tổ chức tín dụng, 
chẳng hạn, các doanh nghiệp phải xây dựng bản cáo bạch để công khai hoá tài 
chính, phương án kinh doanh... hơn nữa, nhiêu doanh nghiệp không muốn tiết lộ 
những thông tin quan trọng cho đối thủ cạnh tranh nên không mặn mà với hình thức 
huy động vốn trên thị trường chứng khoán.  

4. Thị trường thứ cấp hoạt động trầm lắng, kém sôi động, tính thanh khoản của thị 
trường không cao là nguyên nhân sâu xa dẫn đến hoạt động yếu kém của thị trường 
sơ cấp trong thời gian gần đây. Nguyên nhân là do việc công bố thông tin của các 
doanh nghiệp niêm yết trong một số trường hợp không trung thực, đánh mất lòng 
tin của công chúng đầu tư đối với thị trường. Có thể nêu vài ví dụ: Công ty đồ hộp 
Hạ Long CANFOCO, tổng giám đốc bị truy tố đến sáu tháng mà các nhà đầu tư trên 
TTCK không hề hay biết Công ty bánh kẹo Biên Hòa đến 30/6/2003 vẫn tiếp tục trì 
hoãn không công bố thông tin về tình hình hoạt động kinh doanh trong năm 2002... 

Nguồn:  Nhà quản lý 



PHUÏ LUÏC 6: 

HOAÏT ÑOÄNG CUÛA COÂNG TY CHÖÙNG KHOAÙN 

Chæ nhöõng coâng ty chöùng khoaùn naèm trong TOP 20 veà quy moâ, hieäu quaû 
hoaït ñoäng môùi coù theå toàn taïi ñöôïc trong boái caûnh thò tröôøng aûm ñaïm nhö hieän nay. 
Nhaän ñònh naøy vöøa ñöôïc Phoøng Phaân tích ñaàu tö cuûa Coâng ty Chöùng khoaùn APEC 
đñaõ ñöa ra môùi ñaây. 

Moät baùo caùo cuûa Hieäp hoäi chöùng khoaùn Vieät Nam môùi ñaây ñöa ra cuõng cho 
thaáy, coù ñeán 70 – 80% trong toång soá gaàn 100 coâng ty chöùng khoaùn hieän nay ñang 
phaûi hoaït ñoäng caàm cöï. 

Ñoái maët vôùi khoù khaên 

Neáu nhö naêm 2007, caùc coâng ty chöùng khoaùn lôùn treân thò tröôøng Vieät Nam 
ñeàu ñaït ñöôïc lôïi nhuaän lôùn nhö lôïi nhuaän sau thueá cuûa SSI caùn ñích 864 tyû, ACBS 
laø 332 tyû, BVSC 214 tyû, KLS 126 tyû… thì böôùc sang naêm 2008, söï suùt giaûm cuûa thò 
tröôøng ñaõ khieán nhöõng khoù khaên cuûa coâng ty chöùng khoaùn boäc loä. Baùo caùo keát 
quaû hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh 9 thaùng ñaàu naêm 2008 cuûa caùc coâng ty chöùng 
khoaùn cho thaáy, trong soá nhöõng coâng ty ñaït laõi lôùn vöøa keå treân thì chæ coù SSI hoaøn 
thaønh 49,36% keá hoaïch naêm vôùi lôïi nhuaän sau thueá ñaït hôn 230 tyû ñoàng, coøn KLS 
chæ ñaït hôn 3,6 tyû ñoàng, BVSC loã khoaûng 300 tyû ñoàng vaø HPC loã 85 tyû ñoàng.  

  
Nguyeân nhaân chính cuûa tình traïng naøy chính laø söï suy giaûm cuûa thò tröôøng 

chöùng khoaùn khieán nhieàu nhaø ñaàu tö thoaùi lui trong khi soá löôïng caùc coâng ty 
chöùng khoaùn vaãn khoâng ngöøng taêng leân. Doanh thu töø moâi giôùi trung bình khoâng 
phuû heát chi phí hoaït ñoäng. Doanh thu töø caùc maûng hoaït ñoäng ngoaøi moâi giôùi vaø töï 
doanh chieám 1 tyû troïng raát nhoû, vaø ña phaàn laø loã. Laøm pheùp tính trung bình döïa 
treân soá lieäu cuûa HoSE vaø HaSTC coù theå thaáy, giaù trò giao dòch coå phieáu toaøn thò 
tröôøng töø ñaàu naêm 2008 ñeán heát thaùng 10/2008 laø treân 156.966 tyû ñoàng. Trung 
bình thaùng, giaù trò giao dòch toaøn thò tröôøng coå phieáu laø 15.696 tyû ñoàng. Caùc coâng 
ty chöùng khoaùn thöïc hieän caû 2 nghieäp vuï mua vaø baùn, bôûi vaäy toång giaù trò giao 
dòch coå phieáu cuûa heä thoáng caùc coâng ty chöùng khoaùn trong 1 thaùng laø 15.696 tyû x 
2 = 31.393 tyû ñoàng. Neáu boû qua yeáu toá caùc coâng ty chöùng khoaùn haøng ñaàu chieám 
bao nhieâu % thò phaàn, thì tính trung bình, 1 coâng ty chöùng khoaùn coù giaù trò giao 
dòch bình quaân thaùng laø 31.393 tyû / 99 coâng ty chöùng khoaùn = 317 tyû ñoàng/thaùng. 
Thôøi gian qua coù raát nhieàu caùc coâng ty chöùng khoaùn, ñaëc bieät laø caùc coâng ty 
chöùng khoaùn môùi thaønh laäp thöïc hieän khuyeán maïi nhö giaûm phí giao dòch, taëng 
tieàn vaøo taøi khoaûn… Toång hôïp cho thaáy coâng ty chöùng khoaùn hieän nay thöïc thu phí 



chöa ñeán 0,2% giaù trò giao dòch, trong khi phí phaûi traû laø 0,03% (aùp duïng töø 
13.06.2008 thay cho möùc 0,05%). Töø giaù trò giao dòch thaùng, möùc phí thu, möùc phí 
phaûi traû, coù theå tính ñöôïc doanh thu töø moâi giôùi trung bình cuûa 1 coâng ty chöùng 
khoaùn khoaûng 317 tyû x (0,2%-0,03%) = 539 trieäu ñoàng. Trong khi ñoù, chi phí 
trong thaùng (thueâ maët baèng, traû löông CBCNV, khaáu hao taøi saûn, chi phí khaùc…) 
trung bình cuûa 1 coâng ty chöùng khoaùn khoaûng 1,5 tyû -2 tyû / thaùng. “Vôùi tình hình 
thò tröôøng hieän nay, neáu khoâng coù söï caûi thieän ñaùng keå töø thò tröôøng taøi chính toaøn 
caàu cuõng nhö noäi taïi thò tröôøng taøi chính Vieät nNam, seõ coù raát nhieàu coâng ty chöùng 
khoaùn laâm vaøo caûnh khoù khaên vaø coù nguy cô phaù saûn” - Phoøng Phaân tích ñaâu tö 
coâng ty chöùng khoaùn APEC nhaän ñònh – “Chuùng toâi cho raèng chæ TOP20 coâng ty 
chöùng khoaùn (treân thò tröôøng Vieät Nam) laø coù khaû naêngtoàn taïi”. 

  
Caàn söï hoã trôï töø chính phuû 

Caâu hoûi ñaët ra laø, trong boái caûnh khoù khaên nhö hieän nay lieäu coù dieãn ra 
tình traïng saùt nhaäp oà aït giöõa caùc coâng ty chöùng khoaùn trong thôøi gian tôùi khoâng? 
Vaø, ñeå hoã trôï cho caùc coâng ty chöùng khoaùn vöôït qua “côn soùng gioù” naøy seõ caàn 
ñeán nhöõng bieän phaùp naøo? OÂng Nguyeãn Thanh Kyø - Toång Thö kyù Hieäp hoäi Kinh 
doanh Chöùng khoaùn Vieät Nam (VASB) cho raèng: “Seõ coù nhöõng khoù khaên, nhöng 
trong thôøi gian tôùi coù theå seõ khoâng dieãn ra söï saùt nhaäp oà aït”. OÂng noùi theâm, trong 
boái caûnh hieän  nay, ai cuõng gaëp khoù khaên. Ngay caû nhö moät ñònh cheá taøi chính lôùn 
nhö City Group cuõng phaûi nhôø ñeán söï hoã trôï cuûa chính phuû. Caùc coâng ty Chöùng 
khoaùn nhoû seõ coù nhöõng khoù khaên rieâng vaø caùc coâng ty chöùng khoaùn lôùn cuõng coù 
nhöõng vaán ñeà cuûa hoï. Quan troïng laø chính phuû caàn coù nhöõng chính saùch gì ñeå cöùu 
vaõn tình theá.  

Theo oâng Nguyeãn Thanh Kyø, vieäc ñaùnh thueá thu nhaäp ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu 
tö chöùng khoaùn chaúng haïn. Caàn nhìn nhaän caùc khoaûn ñaàu tö chöùng khoaùn nhö ñaàu 
tö trung vaø daøi haïn ñeå taïo ra coâng aên vieäc laøm, ñaàu tö môû roäng saûn xuaát cuûa 
doanh nghieäp… neáu chæ höôùng ñeán vieäc thu thueá, nhaát laø trong thôøi ñieåm hieän nay 
coù theå seõ gaây ra tình traïng baùn thaùo cuûa caùc nhaø ñaàu tö nhaèm traùnh khoaûn thueá seõ 
phaûi ñoù. Vaø nhö vaäy, caøng khieán cho thò tröôøng trôû neân khoù khaên hôn. 

Beân caïnh vieäc xem xeùt laïi chính saùch thueá, Uyû ban Chöùng khoaùn Nhaø 
nöôùc (UBCK) cuõng caàn taïo ñieàu kieän ñeå caùc coâng ty chöùng khoaùn phaùt trieån caùc 
dòch vuï nghieäp vuï phaùi sinh, phoái hôïp môû saøn giao dòch vaøng, caùc chính saùch laõi 
suaát, cho vay… nhaèm taïo tieàn ñeà taâm lyù cho nhaø ñaàu tö.  



Hieän nay, ñeå phuø hôïp vôùi tình hình hieän taïi, nhieàu coâng ty chöùng khoaùn ñaõ 
coù caùc ñoäng thaùi saép xeáp, thu goïn boä maùy hoaït ñoäng, töø vieäc caét giaûm nhaân söï cho 
ñeán vieäc ñoùng cöûa bôùt caùc chi nhaùnh nhaèm giaûm chi phí hoaït ñoäng. Tuy nhieân, 
theo oâng Nguyeãn Thanh Kyø, ñeå giaûm gaùnh naëng chi phí cho caùc coâng ty chöùng 
khoaùn coøn caàn söï trôï giuùp töø UBCK vaø Boä Taøi chính. Tröôùc maét, caùc cô quan naøy 
coù theå xem xeùt giaûm caùc caùc khoaûn phí giao dòch, phí ñöôøng truyeàn, caét boû quy 
ñònh baét buoäc laép camera theo doõi giao dòch, laép cöûa töø vaø nhaát laø giaûm quy ñònh 
veà dieän tích saøn giao dòch baét buoäc nhö hieän nay laø 200 m2 xuoáng ôû möùc nhoû hôn, 
nhaèm giaûm chi phí maët baèng cho doanh nghieäp. 

Hieän nay, hoaït ñoäng baùn ra döôøng nhö vaãn laø xu höôùng chuû ñaïo treân thò 
tröôøng chöùng khoaùn, nguoàn cung khoâng ngöøng taêng leân, coøn caàu laïi giaûm maïnh 
khieán cho thò tröôøng lieân tuïc suy giaûm. Caùc nhaø ñaàu töø cuõ laàn löôït tìm caùch ruùt lui 
ñeå giaûm thieåu thieät haïi veà voán, nhaø ñaàu tö môùi vaãn ñöùng ngoaøi cuoäc chôi, khieán 
cho caùc coâng ty chöùng khoaùn caøng trôû neân khoù khaên hôn. Tröôùc maét, ñeå caùc coâng 
ty chöùng khoaùn thaùo gôõ khoù khaên raát caàn söï hoã trôï töø phía cô quan quaûn lyù vaø caùc 
cô quan hoaïch ñònh chính saùch. 

(Theo Dieãn Ñaøn Doanh Nghieäp) 
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