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MÔÛ ÑAÀU 

 
1. SÖÏ CAÀN THIEÁT CUÛA ÑEÀ TAØI 

Huy ñoäng voán hieäu quûa seõ goùp phaàn ñöa ñeán thaønh coâng cuûa caùc quyeát 

ñònh ñaàu tö. Quaûn trò naêng ñoäng caáu truùc voán seõ ñaït ñöôïc caùc lôïi ích qua vieäc 

toái öu hoùa doøng tieàn. Toái öu hoùa caáu truùc voán seõ goùp phaàn caûi thieän tyû suaát 

sinh lôïi, gia taêng giaù trò doanh nghieäp qua vieäc toái thieåu hoaù chi phí söû duïng 

voán bình quaân. 

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 huy ñoäng ñöôïc voán moät caùch hieäu quûa, ñoàng thôøi phaûi 

quaûn trò caáu truùc voán moät caùch naêng ñoäng vaø xaây döïng ñöôïc caáu truùc voán toái 

öu. Ñaëc bieät trong tieán trình hoäi nhaäp kinh teá quoác teá ngaøy caøng saâu roäng hieän 

nay, caùc doanh nghieäp noùi chung vaø caùc coâng ty coå phaàn Vieät nam noùi rieâng 

ñaõ vaø ñang ñoái maët vôùi söï caïnh tranh ngaøy caøng khoác lieät hôn bao giôø heát. Do 

vaäy, vaán ñeà hieäu quûa huy ñoäng voán, naêng ñoäng hoùa vaø toái öu hoùa caáu truùc voán 

nhaèm mang laïi söï phaùt trieån beàn vöõng ñoái vôùi caùc coâng ty coå phaàn Vieät Nam 

ngaøy caøng trôû neân caáp thieát. Vì nhöõng lyù do treân toâi choïn “ Giaûi phaùp naâng 

cao hieäu quûa huy ñoäng voán vaø hoaøn thieän caáu truùc voán cho caùc coâng ty coå 

phaàn Vieät Nam” laøm luaän vaên thaïc syõ kinh teá nhaèm ñoùng goùp moät phaàn coâng 

söùc vaøo coâng cuoäc phaùt trieån caùc coâng ty coå phaàn Vieät Nam trong tình hình 

môùi. 



 

2. MUÏC ÑÍCH NGHIEÂN CÖÙU 

 Treân cô sôû nghieân cöùu nhöõng lyù luaän cô baûn veà coâng ty coå phaàn, huy 

ñoäng voán, caáu truùc voán cuûa coâng ty coå phaàn. Luaän vaên taäp trung nghieân cöùu, 

phaân tích, ñaùnh giaù thöïc traïng huy ñoäng voán vaø caáu truùc voán cuûa caùc coâng ty 

coå phaàn Vieät Nam, qua ñoù, ñeà ra moät soá giaûi phaùp môùi nhaèm goùp phaàn vaøo 

vieäc naâng cao hieäu quaû huy ñoäng voán vaø hoaøn thieän caáu truùc voán cho caùc coâng 

ty coå phaàn Vieät Nam trong thôøi gian tôùi. 

3. ÑOÁI TÖÔÏNG NGHIEÂN CÖÙU  

 Laø tình hình söû duïng caùc coâng cuï huy ñoäng voán nhö : Phaùt haønh coå 

phieáu, traùi phieáu, vay nôï töø caùc ngaân haøng, caùc toå chöùc tín duïng cuûa caùc coâng 

ty coå phaàn. Khaûo saùt vaø ñaùnh giaù tính naêng ñoäng vaø tính toái öu trong caáu truùc 

voán cuûa caùc coâng ty naøy trong thôøi gian qua. 

4. PHAÏM VI NGHIEÂN CÖÙU

Luaän vaên nghieân cöùu vaán ñeà huy ñoäng voán cuûa caùc coâng ty coå phaàn 

Vieät Nam tính ñeán 31/12/2006, trong ñoù nhaán maïnh ñeán khía caïnh huy ñoäng 

voán thoâng qua phaùt haønh traùi phieáu vaø coå phieáu coâng ty. Nhöõng nghieân cöùu veà 

caáu truùc voán ñöôïc choïn maãu töø 36 coâng ty coå phaàn Vieät Nam ñöôïc nieâm yeát 

treân thò tröôøng chöùng khoaùn vôùi soá lieäu baùo caùo taøi chính tính ñeán  31/12/2005.  

5. PHÖÔNG PHAÙP NGHIEÂN CÖÙU 

Baèng phöông phaùp phaân tích thoáng keâ keát hôïp vôùi phaân tích hoài quy, 

luaän vaên seõ khaéc hoïa nhöõng khía caïnh chính trong böùc tranh huy ñoäng voán 

cuûa caùc coâng ty coå phaàn Vieät Nam. Ñoàng thôøi ñaùnh giaù tính naêng ñoäng vaø tính 

toái öu trong caáu truùc voán cuûa 36 coâng ty coå phaàn Vieät Nam ñang nieâm yeát treân 

thò tröôøng chöùng khoaùn, qua ñoù ñeà ra giaûi phaùp ñaõ neâu trong muïc ñích nghieân 

cöùu. 



 

5. KEÁT CAÁU CUÛA LUAÄN VAÊN 

Ngoaøi phaàn môû ñaàu, keát luaän, luaän vaên goàm 3 chöông : 

Chöông 1 : Lyù luaän cô baûn coâng ty coå phaàn, huy ñoäng voán vaø caáu truùc 

voán cuûa coâng ty coå phaàn. 

Chöông 2 : Thöïc traïng huy ñoäng voán vaø caáu truùc voán cuûa caùc coâng ty 

coå phaàn Vieät Nam. 

Chöông 3 : Giaûi phaùp naâng cao hieäu quaû huy ñoäng voán vaø hoaøn thieän 

caáu truùc voán cho caùc coâng ty coå phaàn Vieät Nam
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CHÖÔNG 1 

LYÙ LUAÄN CÔ BAÛN VEÀ COÂNG TY COÅ PHAÀN, HUY ÑOÄNG 
VOÁN VAØ CAÁU TRUÙC VOÁN CUÛA COÂNG TY COÅ PHAÀN 

 

1.1 COÂNG TY COÅ PHAÀN 

1.1.1 Ñònh nghóa 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 coâng ty coå phaàn 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.  
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 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 chính cuûa coâng ty. Trong tröôøng hôïp coâng ty coå phaàn phaù 

saûn thì  caùc coå ñoâng chæ maát phaàn voán goùp ban ñaàu cuûa mình maø thoâi.  

 Maëc duø coâng ty coå phaàn ñöôïc sôû höõu bôûi caùc coå ñoâng cuûa noù nhöng baûn 

thaân coâng ty seõ ñöïôc 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  

Theo quyeát ñònh 15/2006/QÑ – BTC ngaøy 20/03/2006 cuûa Boä tröôûng boä 

taøi chính 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… 
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- 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 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… 

1.2 HUY ÑOÄNG VOÁN CUÛA COÂNG TY COÅ PHAÀN 

1.2.1 Khaùi nieäm veà huy ñoäng voán 

 Huy ñoäng voán cuûa coâng ty coå phaàn laø hoaït ñoäng taïo voán baèng caùch phaùt 

haønh caùc loaïi giaáy tôø coù giaù ñöôïc goïi laø taøi saûn taøi chính ( financial assets) hay 

caùc chöùng khoaùn ( securities) ñeå taøi trôï cho nhu caàu voán ñaàu tö cuûa coâng ty. 

Caùc taøi saûn taøi chính khoâng chæ bao goàm caùc khoaûn vay nôï ngaân haøng maø coøn 

bao goàm  caùc coå phieáu, traùi phieáu vaø caùc loaïi chöùng khoaùn khaùc. 
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1.2.2 Coâng cuï huy ñoäng voán chuû yeáu 

Coâng cuï huy ñoäng voán chuû yeáu maø luaän vaên ñeà caäp ñeán bao goàm : Traùi 

phieáu, coå phieáu thöôøng, coå phieáu öu ñaõi. 

Traùi phieáu  (Bonds)

- Khaùi nieäm : Traùi phieáu laø moät hôïp ñoàng nôï daøi haïn ñöôïc kyù keát giöõa chuû 

theå phaùt haønh vaø ngöôøi cho vay, ñaûm baûo moät söï chi traû lôïi töùc ñònh kyø vaø 

hoaøn laïi voán goác cho ngöôøi caàm traùi phieáu ôû thôøi ñieåm ñaùo haïn. 

- Ñaëc ñieåm : 

+ Ñöôïc höôûng laõi coá ñònh. 

+ Ñöôïc thu hoài voán goác baèng meänh giaù traùi phieáu ôû thôøi ñieåm ñaùo haïn. 

+ Khi coâng ty bò giaûi theå, ngöôøi caàm traùi phieáu ñöôïc öu tieân traû nôï tröôùc coå 

ñoâng. 

Coå phieáu thöôøng (Common stock) 

- Khaùi nieäm : Laø giaáy xaùc nhaän quyeàn sôû höõu cuûa coå ñoâng, ñoái vôùi coâng ty coå 

phaàn caên cöù vaøo phaàn voán goùp qua vieäc mua coå phaàn. Ngöôøi mua coå phieáu 

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

- Ñaëc ñieåm : 

+ Ruûi ro nhieàu : Ñaëc ñieåm naøy gaén vôùi ruûi ro trong kinh doanh cuûa coâng ty. 

+ Lôïi nhuaän cao : Khi coâng ty laøm aên phaùt ñaït coå ñoâng cuõng ñöôïc höôûng lôïi 

nhuaän cao hôn nhieàu so vôùi caùc loaïi chöùng khoaùn coù laõi suaát coá ñònh. 

+ Giaù caû bieán ñoäng : Giaù coå phieáu bieán ñoäng raát nhanh nhaïy treân thò tröôøng do 

nhieàu nhaân toá nhöng nhaân toá cô baûn laø coå töùc vaø giaù trò thò tröôøng cuûa coâng ty. 
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Coå phieáu öu ñaõi (Preferred stocks) 

- Khaùi nieäm : Laø loaïi coå phieáu coù quyeàn nhaän thu nhaäp coá ñònh theo laõi suaát 

nhaát ñònh, lôïi töùc cuûa noù khoâng bieán ñoäng theo lôïi nhuaän coâng ty. Lôïi nhuaän 

coâng ty, duø nhieàu hay ít, tröôùc heát phaûi trích ra ñeå traû lôïi töùc coá ñònh cho caùc 

coå phieáu öu ñaõi, coøn laïi bao nhieâu môùi ñem chia theo coå phaàn cho nhöõng 

ngöôøi coù coå phieáu thöôøng. 

- Ñaëc ñieåm : 

+ Coå töùc coå phieáu öu ñaõi khaùc vôùi coå phieáu thöôøng : Neáu nhö coå töùc cuûa coå 

phieáu thöôøng phuï thuoäc vaøo keát quûa saûn xuaát kinh doanh thì coå töùc coå phieáu 

öu ñaõi ñöôïc aán ñònh theo moät tyû leä coá ñònh treân meänh giaù. ( Gioáng traùi phieáu) 

+ Voán goùp vónh vieãn: Ngöôøi mua coå phieáu öu ñaõi ñöôïc xem laø coå ñoâng cuûa 

coâng ty. Do ñoù, phaàn voán goùp qua vieäc mua coå phieáu laø vónh vieãn khoâng ñöôïc 

hoaøn traû. ( Gioáng coå phieáu) 

1.2.3 Caùc phöông thöùc huy ñoäng voán 

Noùi chung, trong neàn kinh teá thò tröôøng, coù hai phöông thöùc huy ñoäng 

voán laø : huy ñoäng voán giaùn tieáp vaø huy ñoäng voán tröïc tieáp 

- Phöông thöùc huy ñoäng voán giaùn tieáp : Phöông thöùc naøy ñöôïc thöïc hieän 

thoâng qua caùc ñònh cheá taøi chính trung gian. Bôûi vaäy, söï xuaát hieän cuûa ngaân 

haøng laø moät böôùc tieán quan troïng trong quaù trình giao löu voán. Ngaân haøng laøm 

vai troø trung gian giöõa ngöôøi coù voán vaø ngöôøi caàn voán baèng caùch huy ñoäng 

tieàn göûi roài cho vay. Ngaân haøng cuøng caùc toå chöùc tín duïng khaùc ñaõ laøm cho 

quaù trình giao löu voán ñöôïc phaùt trieån nhanh choùng. Nhöng vôùi toác ñoä phaùt 

trieån cuûa neàn kinh teá thò tröôøng, phöông thöùc huy ñoäng voán giaùn tieáp thoâng 

qua ngaân haøng boäc loä nhieàu haïn cheá veà ñieàu kieän, thuû tuïc, thôøi haïn, haïn möùc 

tín duïng vaø hôn theá nöõa laø söï ñôn ñieäu trong phöông thöùc ñaàu tö vaø huy ñoäng 

voán.  
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- Phöông thöùc huy ñoäng voán tröïc tieáp : Keát quaû cuûa quaù trình huy ñoäng voán 

ñaõ hình thaønh moät phöông thöùc huy ñoäng voán ñöôïc öa chuoäng hôn trong thôøi 

ñaïi ngaøy nay, ñoù laø phöông thöùc huy ñoäng voán tröïc tieáp. Nguyeân taéc cô baûn 

cuûa phöông thöùc naøy laø ngöôøi caàn voán ( chính phuû hoaëc doanh nghieäp) seõ phaùt 

haønh caùc loaïi giaáy tôø coù giaù chöùng nhaän chuû quyeàn veà caùc khoaûn voán ñöôïc söû 

duïng gaén lieàn vôùi nhöõng ñaëc quyeàn maø ngöôøi mua noù thuï höôûng. 

1.2.4 Caùc hình thöùc huy ñoäng voán  

- Phaùt haønh coå phieáu laàn ñaàu : Vieäc huy ñoäng voán cho moät coâng ty coå phaàn 

baèng caùch phaùt haønh coå phieáu baùn coå phaàn cho caùc coå ñoâng laø bieän phaùp huy 

ñoäng voán deã daøng vaø thuaän lôïi hôn so vôùi vieäc vay voán ngaân haøng vaø vay 

möôïn cuûa daân chuùng. Phaùt haønh coå phieáu laàn ñaàu laø ñôït phaùt haønh coå phieáu 

huy ñoäng voán ñaàu tieân cuûa coâng ty keå töø khi thaønh laäp. Luùc naøy, caùc coâng ty 

thöôøng phaùt haønh coå phieáu thöôøng vaø coå phieáu öu ñaõi. 

- Vay voán töø caùc caùc ngaân haøng,toå chöùc tín duïng, hay caùc caù nhaân :Trong 

quaù trình kinh doanh, caùc coâng ty coå phaàn coù theå vay voán taïi caùc ngaân haøng, 

caùc toå chöùc tín duïng hay caùc caù nhaân, tuy nhieân, ñôn vò phaûi ñaûm baûo ñöôïc  

ñieàu kieän, thuû tuïc, thôøi haïn vaø haïn möùc tín duïng cuûa ngaân haøng, caùc toå chöùc 

tín duïng. 

- Phaùt haønh coå phieáu boå sung : Sau khi ñaõ huy ñoäng voán kinh doanh baèng ñôït 

phaùt haønh coå phieáu ñaàu tieân, neáu coâng ty hoaït ñoäng coù hieäu quaû, caàn môû roäng 

saûn xuaát, ñoåi môùi coâng ngheä, thieát bò thì coâng ty coù theå taêng nguoàn voán baèng 

caùch huy ñoäng coå ñoâng ñoùng goùp thoâng qua vieäc phaùt haønh coå phieáu môùi. 

- Phaùt haønh traùi phieáu coâng ty : Thoâng thöôøng caùc coâng ty thöïc hieän ñôït vay 

voán baèng caùch phaùt haønh traùi phieáu coâng ty ñeå phuïc vuï cho caùc döï aùn ñaàu tö 

trung vaø daøi haïn.  
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Huy ñoäng voán cuûa coâng ty coå phaàn duø döôùi phöông thöùc hay hình thöùc 

naøo chuû yeáu ñeàu ñöôïc thöïc hieän treân thò tröôøng taøi chính. 

1.2.5 Thò tröôøng taøi chính 

Khaùi nieäm thò tröôøng taøi chính 

Thò tröôøng taøi chính laø thò tröôøng trong ñoù caùc loaïi voán ngaén haïn, trung 

haïn, daøi haïn, vôùi cô cheá hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng, ñöôïc chuyeån töø nôi “thöøa” 

sang nôi “thieáu” ñeå ñaùp öùng caùc nhu caàu phaùt trieån neàn kinh teá – xaõ hoäi, laø 

nôi gaëp gôõ giöõa nhöõng beân coù nguoàn voán  dö thöøa vôùi nhöõng beân coù nhu caàu 

söû duïng chuùng 

Caáu truùc cuûa thò tröôøng taøi chính 

       Caên cöù vaøo phöông thöùc taøi trôï thò tröôøng taøi chính chia thaønh 2 boä 

phaän ñoù laø : thò tröôøng tieän teä vaø thò tröôøng voán 

- Thò tröôøng tieàn teä  : Laø moät boä phaän cuûa thò tröôøng taøi chính, thò tröôøng naøy 

chæ mua baùn caùc giaáy nôï ngaén haïn coù thôøi haïn döôùi moät naêm. Caùc coâng cuï cuûa 

thò tröôøng tieàn teä bao goàm tín phieáu kho baïc, caùc loaïi thöông phieáu, kyø phieáu, 

chöùng chæ tieàn göûi, caùc kheá öôùc cho vay… 

- Thò tröôøng voán : Coù chöùc naêng cung caáp voán ñaàu tö trung vaø daøi haïn cho 

caùc chuû theå trong neàn kinh teá töø chính quyeàn trung öông, chính quyeàn ñòa 

phöông cho ñeán caùc doanh nghieäp thuoäc caùc thaønh phaàn kinh teá söû duïng cho 

muïc tieâu phaùt trieån kinh teá xaõ hoäi, môû roäng saûn xuaát kinh doanh. 

Thò tröôøng voán taïi caùc quoác gia phaùt trieån thöôøng bao goàm : 

+ Thò tröôøng thueâ mua taøi chính : Laø thò tröôøng cung caáp tín duïng trung vaø 

daøi haïn cho caùc doanh nghieäp qua hình thöùc taøi trôï cho thueâ taøi saûn 

+ Thò tröôøng theá chaáp : Cung caáp tín duïng daøi haïn cho doanh nghieäp vôùi 

ñieàu kieän phaûi coù theá chaáp. 
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+ Thò tröôøng chöùng khoaùn(TTCK): Theo nghóa roäng ñöôïc goïi laø thò tröôøng 

voán. ÔÛ ñaây caùc giaáy nôï trung haïn, daøi haïn, vaø caùc coå phieáu ñöôïc mua baùn. 

+ Thò tröôøng hoái ñoaùi : Laø thò tröôøng dieãn ra caùc hoaït ñoäng giao dòch mua 

baùn caùc loaïi ngoaïi teä, caùc phöông tieän thanh toaùn coù giaù trò ngoaïi teä, ñoàng thôøi 

laø nôi hình thaønh tyû giaù hoái ñoaùi theo quan heä cung caàu.  

Phaân loaïi thò tröôøng chöùng khoaùn  

Caên cöù vaøo tính chaát phaùt haønh hay löu haønh chöùng khoaùn, thò tröôøng 

chöùng khoaùn ñöôïc chia laøm 2 caáp : 

- Thò tröôøng sô caáp hay thò tröôøng phaùt haønh : Laø thò tröôøng dieãn ra hoaït 

ñoäng chaøo baùn ra coâng chuùng laàn ñaàu tieân moät loaïi chöùng khoaùn cuûa chính 

phuû hay doanh nghieäp. Thoâng thöôøng vieäc phaùt haønh chöùng khoaùn ra coâng 

chuùng ñöôïc söï trôï giuùp cuûa caùc toå chöùc taøi chính trung gian nhö coâng ty chöùng 

khoaùn, coâng ty taøi chính, ngaân haøng thöông maïi, ngaân haøng ñaàu tö.  

- Thò tröôøng thöù caáp hay thò tröôøng löu haønh : Laø thò tröôøng dieãn ra hoaït 

ñoäng chuyeån nhöôïng quyeàn sôû höõu chöùng khoaùn töø tay nhaø ñaàu tö naøy sang 

nhaø ñaàu tö khaùc, treân thò tröôøng naøy caùc nhaø ñaàu tö coù theå mua vaø baùn chöùng 

khoaùn raát nhieàu laàn.  

Caên cöù vaøo tính chaát phaùp lyù cuûa hình thöùc toå chöùc thò tröôøng chia ra : 

thò tröôøng chöùng khoaùn taäp trung vaø thò tröôøng chöùng khoaùn khoâng taäp trung. 

-Thò tröôøng chöùng khoaùn taäp trung (Organized Maket) : Laø thò tröôøng coù 

ñòa ñieåm cuï theå, thôøi gian laøm vieäc xaùc ñònh, coù truï sôû rieâng, coù caùc thaønh 

vieân ñöôïc chæ ñònh, thaønh vieân phaûi coù vò trí thaønh vieân hay choå ngoài thaønh 

vieân. Choå ngoài thaønh vieân ñaïi dieän cho quyeàn thöông maïi cuûa thaønh vieân treân 

thöông tröôøng. Laø nôi caùc nhaø moâi giôùi kinh doanh chöùng khoaùn gaëp gôõ ñeå 
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ñaáu giaù, thöông luôïng mua baùn chöùng khoaùn treân theo nguyeân taéc vaø quy cheá 

giao dòch ñöôïc ñeà ra treân cô sôû cuûa luaät chöùng khoaùn.  

-Thò tröôøng khoâng taäp trung – OTC ( Over – The – Counter Maket) : Laø 

thò tröôøng dieãn ra caùc hoaït ñoäng giao dòch chöùng khoaùn khoâng qua caùc saøn 

giao dòch chöùng khoaùn chính thöùc, caùc hoaït ñoäng mua baùn chöùng khoaùn ñöôïc 

thöïc hieän bôûi caùc coâng ty chöùng khoaùn thaønh vieân, caùc nhaø moâi giôùi vôùi nhau. 

Phöông thöùc giao dòch chuû yeáu thoâng qua maïng ñieän thoaïi vaø vi tính. 

1.3 CAÁU TRUÙC VOÁN 

1.3.1 Khaùi nieäm veà caáu truùc voán  

Caáu truùc voán ñöôïc ñònh nghóa laø söï keát hôïp cuûa nôï ngaén haïn thöôøng 

xuyeân, nôï daøi haïn, coå phaàn öu ñaõi, vaø coå phaàn thöôøng ñöôïc söû duïng ñeå taøi trôï 

cho quyeát ñònh ñaàu tö cuûa doanh nghieäp. 

1.3.2 Khaùi nieäm veà caáu truùc voán toái öu 

Tröôùc khi laøm roõ khaùi nieäm veà caáu truùc voán toái öu luaän vaên xin ñeà caäp 

ñeán khaùi nieäm chi phí söû duïng voán bình quaân 

- Chi phí söû duïng voán bình quaân (WACC) : Chi phí söû duïng voán bình quaân laø 

chi phí bình quaân gia quyeàn cuûa taát caû caùc nguoàn taøi trôï daøi haïn maø moät doanh 

nghieäp ñang söû duïng. Chi phí söû duïng voán bình quaân ñöôïc tính theo coâng thöùc 

sau : 

WACC = (WD x r*D) + (WP x rP ) + (WE x rE hoaëc rNE) 

+ WD : Tyû leä % nguoàn taøi trôï baèng nôï vay daøi haïn 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 

+ r*D : Chi phí söû duïng voán vay daøi haïn sau thueá 

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

- Caáu truùc voán toái öu : Laø moät hoån hôïp nôï daøi haïn, coå phaàn öu ñaõi vaø coå 

phaàn thöôøng cho pheùp toái thieåu hoùa chi phí söû duïng voán bình quaân cuûa doanh 

nghieäp. Vôùi moät caáu truùc voán coù chi phí söû duïng voán bình quaân ñöôïc toái thieåu 

hoùa, toång giaù trò chöùng khoaùn cuûa doanh nghieäp ñöôïc toái ña hoùa. Do ñoù, caáu 

truùc voán coù chi phí söû duïng voán toái thieåu ñöôïc goïi laø caáu truùc voán toái öu. 

1.3.3 Söï taùc ñoäng cuûa chính saùch nôï ñeán giaù trò doanh nghieäp 

Khaùi nieäm veà thò tröôøng voán baát hoaøn haûo : Thò tröôøng voán baát hoaøn 

haûo laø thò tröôøng khoâng thoûa maõn ñöôïc caùc ñieàu kieän cuûa thò tröôøng voán hoaøn 

haûo. 

Caùc ñieàu kieän veà thò tröôøng voán hoaøn haûo : 

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

- Coù ñuû soá ngöôøi mua vaø ngöôøi 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 phaûi maát tieàn. 

- Taát caû caùc nhaø ñaàu tö coù theå vay hay cho vay vôùi cuøng laõi suaát. 

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

cuûa moät doanh nghieäp. 

- Caùc doanh nghieäp hoaït ñoäng döôùi caùc ñieàu kieän töông töï seõ coù cuøng möùc ñoä 

ruûi ro kinh doanh. 

Quan ñieåm truyeàn thoáng veà caáu truùc voán toái öu : 

Quan ñieåm truyeàn thoáng cho raèng vieäc vay nôï seõ toái ña hoùa lôïi nhuaän 

cuûa oâng chuû neân tyû suaát sinh lôïi döï kieán töø taøi saûn rA thay ñoåi hay tyû suaát sinh 
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lôïi döï kieán töø moät danh muïc taát caû caùc chöùng khoaùn cuûa coâng ty thay ñoåi, maø 

tyû suaát naøy thöôøng ñöôïc goïi laø chi phí söû duïng voán bình quaân gia quyeàn. 

rA = [D/(D + E) x rD ]+[E/(D + E)x rE] 

(D : Nôï ; E : Voán coå phaàn) 

Quan ñieåm truyeàn thoáng cho raèng : toái thieåu hoùa rA  töông ñöông vôùi toái 

ña hoùa giaù trò doanh nghieäp, vaø nhö vaäy seõ toàn taïi moät caáu truùc voán toái öu.  

Tyû 
suaát 
sinh  
lôïi 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tyû leä nôï cao hay thaáp coù theå ñaït ñöôïc neáu quy moâ ñuû möùc vaø nôï ñoù laø 

nôï phi ruûi ro, neáu vöôït quaù tyû leä nôï naøo ñoù luùc ñoù rD khoâng thaúng maø seõ cong 

leân, vì ruûi ro taêng coù phaàn phí ruûi ro coäng vaøo laõi suaát ban ñaàu seõ laøm gia taêng 

laõi suaát vay vaø taïi ñoù rA cuõng taêng leân. Taïi ñieåm B treân ñoà thò seõ toái thieåu hoùa 

chi phí söû duïng voán bình quaân töông ñöông vôùi toái ña hoùa giaù trò doanh 

nghieäp. 

Nhö vaäy trong thò tröôøng baát hoaøn haûo thì chính saùch vay nôï coù taùc 

ñoäng ñeán giaù trò doanh nghieäp. Chính caùc baát hoaøn haûo ñaõ laøm cho vieäc vay 

nôï toán keùm hôn vaø do ñoù coù toàn taïi moät caáu truùc voán toái öu maø taïi ñoù chi phí 

söû duïng voán ñöôïc toái thieåu hoùa. 

B

rE

rA

rD

Tyû soá D/E coù theå 
toái öu hoaù rA 

D/E
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1.3.4 Caùc giaû ñònh trong phaân tích caáu truùc voán 

- Chính saùch cuûa doanh nghieäp ñöôïc giöõ nguyeân khoâng ñoåi khi xem xeùt 

taùc ñoäng cuûa caùc thay ñoåi trong caáu truùc voán ñoái vôùi giaù trò doanh nghieäp vaø 

giaù trò cuûa coå phaàn thöôøng. 

-  Vieäc ñaàu tö do doanh nghieäp thöïc hieän khoâng laøm thay ñoåi khaû naêng 

traû nôï theá chaáp cuûa doanh nghieäp. 

1.3.5 Tính naêng ñoäng cuûa caáu truùc voán

1.3.5.1 Toác ñoä ñieàu chænh (μit) 

Tính naêng ñoäng cuûa caáu truùc voán theå hieän qua toác ñoä ñieàu chænh tyû soá nôï 

soå saùch veà tyû soá nôï thò tröôøng. Toác ñoä ñieàu chænh ñöôïc ñònh nghóa theo caùc 

coâng thöùc sau : 

Lit – Lit-1 = μit (L*
it – Lit-1) 

μit = C + C1x Distant + C2x Growtht + C3 x Sizet 

-  μit :  Toác ñoä ñieàu chænh töø tyû soá nôï soå saùch ñeán tyû soá nôï thò tröôøng noù theå 

hieän tính naêng ñoäng cuûa caáu truùc voán. IμI trong khoaûng [0;1]. Neáu toác μit =1 

ñieàu chænh toái öu, ñieàu naøy noùi leân raèng trong thò tröôøng baát hoaøn haûo söï thay 

ñoåi cuûa caáu truùc voán quan saùt giöõa hai thôøi kyø ñaõ ñaït ñöôïc caáu truùc voán mong 

ñôïi. Söï baát hoaøn haûo cuûa thò tröôøng ñaõ taïo ra giaù trò cho caùc coâng ty khi ñieàu 

chænh caáu truùc voán veà möùc toái öu. Khi giaù chöùng khoaùn taêng, giaûm treân thò 

tröôøng thì caùc coâng ty phaûi baùn hoaëc mua laïi coå phaàn ñeå toái öu hoùa doøng tieàn. 

Hieäu quûa cuûa ñieàu chænh ñöôïc ñöôïc ñaïi dieän bôûi giôùi haïn  μit <1 , ñoù laø ñieàu 

kieän ñeå Lit tieán ñeán L*it. Cuoái cuøng khi  μit >1 theå hieän moät söï ñieàu chænh quaù 

möùc caàn thieát. Söï ñieàu chænh quaù naøy phaûn aùnh nhöõng thay ñoåi thieáu tieân ñoaùn 

trong neàn kinh teá. 
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Trong ñoù :  

- Lit  = Nôï cuoái naêm t / Toång nguoàn voán cuoái naêm t : Tyû soá nôï soå saùch naêm t. 

- Lit-1 = Nôï cuoái naêm t -1 / Toång nguoàn voán cuoái naêm t - 1: Tyû soá nôï soå saùch t-

1. 

- L*
it = Nôï theo soå saùch cuoái naêm t / ( Voán chuû sôû höõu cuoái naêm t – Voán kinh 

doanh theo soå saùch cuoái naêm t + Voán kinh doanh theo giaù thò tröôøng cuoái naêm 

t) : Tyû soá nôï thò tröôøng. 

- Distant = I L*
it – Lit-1 I  : Khoaûng caùch töø tyû soá nôï thò tröôøng naêm t vaø tyû soá nôï 

soå saùch  naêm t -1. 

- Growtht = (Toång taøi saûn naêm t – Toång taøi saûn naêm t -1)/ Toång taøi saûn naêm t-

1 : Toác ñoä taêng tröôûng naêm t. 

- Sizet = Toång taøi saûn naêm t : Quy moâ coâng ty naêm t. 

Ghi chuù : 

+ Distan : Neáu coù moái quan heä nghòch bieán giöõa Distan vaø μit töùc laø khoaûng 

caùch ñeán muïc tieâu khoâng ñoùng vai troø quan troïng vaø ngöôïc laïi. Muïc tieâu cuûa 

caùc coâng ty khoâng giao ñoäng nhieàu qua thôøi gian. Caùc coâng ty chaäm thay ñoåi 

tyû soá nôï muïc tieâu theo söï thay ñoåi cuûa giaù chöùng khoaùn. 

+ Growth : Neáu toác ñoä taêng tröôûng caøng lôùn thì toác ñoä ñieàu chænh ñeán caáu 

truùc voán muïc tieâu caøng nhanh vì nhöng coâng ty traêng tröôûng coù theå tìm thaáy 

deå daøng thay ñoåi caáu truùc taøi chính baèng vieäc ña daïng hoaù nguoàn taøi trôï. 

+ Size : Quy moâ ñöôïc giaû ñònh laø ñoàng bieán vôùi toác ñoä ñieàu chænh do nhöõng 

coâng ty lôùn coù theå deå daøng hôn nhöõng coâng ty nhoû trong vieäc thay ñoåi caáu truùc 

voán baèng vieäc phaùt haønh nôï hay voán coå phaàn vì nhöõng thoâng tin thì luoân saün 

saøng hôn veà nhöõng coâng ty lôùn,baát caân xöùng thoâng tin ít hôn vaø ña daïng hoùa 

toát hôn coâng ty nhoû. 
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1.3.5.2 Söï taùc ñoäng cuûa khaáu hao, taøi saûn coá ñònh, quy moâ vaø tyû suaát lôïi 

nhuaän leân tyû soá nôï  

Söï taùc ñoäng ñöôïc theå hieän trong coâng thöùc hoài quy sau : 

Lit = C + C1x Deprt + C2x Fixt + C3 x Sizet +   C4 x Prot

Trong ñoù : 

- Deprt = Khaáu hao luyõ keá naêm t / Toång taøi saûn naêm t : Khaáu hao. 

- Fixt = Taøi saûn coá ñònh naêm t / Toång taøi saûn naêm t : Taøi saûn coá ñònh 

- Sizet = Toång taøi saûn naêm t : Quy moâ coâng ty 

- Prot = Lôïi nhuaän roøng naêm t/ Toång taøi saûn naêm t : Lôïi nhuaän. 

Ghi chuù :  

+ Depr(khaáu hao) : Moät söï khuyeán khích vieäc vay nôï laø lôïi theá taám chaén 

thueá laõi suaát, lôïi theá naøy seõ bò giaûm neáu coù söï hieän dieän cuûa taám chaén thueá 

khoâng phaûi do nôï ñoù laø khaáu hao. Khaáu hao ñöôïc döï baùo laø coù moái quan heä 

nghòch bieán vôùi tyû soá nôï, töùc laø khaáu hao caøng taêng thì coâng ty coù khuynh 

höôùng söû duïng ít nôï, do hoï khoâng caàn phaûi vay nôï maø vaãn ñaït ñöôïc lôïi ích töø 

taám chaén thueá.              

+ Fix (Taøi saûn coá ñònh) : Moät tyû leä cao cuûa taøi saûn coá ñònh/ toång taøi saûn laøm 

gia taêng khaû naêng theá chaáp. Taàm quan troïng cuûa vieäc theá chaáp gia taêng trong 

tröôøng hôïp nhöõng coâng ty môùi thaønh laäp vaø khoâng coù moái quan heä maät thieát 

vôùi caùc nhaø taøi trôï. Nhöõng quan ñieåm naøy ñaõ khaèng ñònh raèng coù moái quan heä 

ñoàng bieán giöõa taøi saûn coá ñònh vaø tyû soá nôï khi maø heä thoáng luaät phaùp hieäu quaû 

ñuû ñeå taïo laäp tính hieäu löïc cuûa caùc hôïp ñoàng nôï vaø tính thanh khoaûn cuûa thò 

tröôøng baát ñoäng saûn coâng ty taïo ra söï chaéc chaén trong vieäc thu hoài giaù trò thò 

tröôøng. Cuoái cuøng, laø söï taøi trôï daøi haïn treân thò tröôøng ñuû ñeå taïo ra söï phuø hôïp 

giöõa thôøi gian ñaùo haïn vaø taøi saûn ñöôïc taøi trôï. 
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+ Size: (Quy moâ coâng ty) : Wanner (1977), Titman and Wessels (1988)) cho 

raèng nhöõng coâng ty lôùn hôn coù theå ñoái maët ít hôn khaû naêng phaù saûn bôûi vì hoï 

coù theå ña daïng hoùa toát hôn do ñoù coù moái quan heä ñoàng bieán giöõa quy moâ coâng 

ty vaø tyû soá nôï. 

 + Pro (Lôïi nhuaän) :  Söï khoâng chaéc chaén veà kinh teá caøng cao cuûa caùc nöôùc 

ñang chuyeån ñoåi, coù theå giaûm lôïi theá cuûa nôï. Theâm vaøo ñoù lôïi theá cuûa nôï seõ bò 

maát ñi bôûi chi phí phaù saûn. Giaûm thaáp chi phí phaù saûn coù theå gia taêng lôïi theá 

cuûa nôï daãn ñeán gia taêng ñoøn baåy ít nhaát laø ñoái vôùi caùc coâng ty coù lôïi nhuaän 

cao. 

1.3.6 Xaùc ñònh moät caáu truùc voán toái öu thoâng qua phaân tích EBIT - EPS 
Phaân tích EBIT-EPS vaø lyù thuyeát caáu truùc voán toái öu coù theå giuùp cho 

doanh nghieäp quyeát ñònh moät caáu truùc voán thích hôïp. Sau ñaây laø quy trình 5 

böôùc trong vieäc laäp caùc quyeát ñònh caáu truùc voán.(EBIT : Laõi tröôùc thueá vaø laõi 

vay; EPS : Thu nhaäp treân moãi coå phaàn) 

Böôùc 1 : Tính toaùn möùc EBIT döï kieán sau khi môû roäng hoaït ñoäng 

Böôùc 2 : Öôùc löôïng tính khaû bieán cuûa möùc lôïi nhuaän kinh doanh trong kyø (α). 

Döïa treân thaønh quûa quaù khöù cuûa coâng ty qua nhieàu chu kyø kinh doanh. (Giaû duï 

laõi tröôùc thueá vaø laõi vay ñöôïc phaân phoái chuaån hay ít nhaát vaøo khoaûn ñoù), 

Trong ñoù α vaø EBIT trung bình ñöôïc tính theo caùc coâng thöùc sau : 

  

 

 

i = 1 

n

n  

                   EBITi

EBIT         
trung bình  =

(EBITi- EBIT trung bình)2

n - 1 

α   =  

( i : Naêm thöù i, n : Soá naêm quan saùt) 
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Böôùc 3 : Tính toaùn ñieåm hoøa voán EBIT giöõa hai phöông aùn taøi trôï – theâm nôï 

môùi hay duy trì caáu truùc voán 100% voán coå phaàn. Phöông trình xaùc ñònh ñieåm 

hoøa voán EBIT ñöôïc vieát nhö sau : 

 

 

 NE

EBIT hoøa voán (1 – T)

EPS   = =

(EBIT hoøa voán – R)(1– T)

NDE

R Ne

(NE- NDE )

=

 
EBIT 
hoaø 
voán  

 

( R : Laõi vay, NE : Soá löôïng coå phaàn khi khoâng coù vay nôï, NDE : Soá löôïng coå 

phaàn khi coù vay nôï ) 

Böôùc 4 : Phaân tích caùc öôùc löôïng naøy trong boái caûnh ruûi ro maø coâng ty saún 

saøng chaáp nhaän. Ñeå xaùc ñònh xaùc suaát maø EBIT thaáp hôn EBIT hoøa voán luaän 

vaên söû duïng coâng thöùc sau : 

 

 

 

EBIT hoøa voán – ( α + EBIT hoøa 
á )

 α 
= Z1 

R – ( α + EBIT hoøa voán) 

 α 
= Z2

Caên cöù vaøo baûng phaân phoái chuaån cuûa bieán Z1 ñeå xaùc ñònh xaùc suaát maø 

EBIT thaáp hôn EBIT hoøa voán. Qua ñoù coù theå ñaùnh giaù ñöôïc khaû naêng söû duïng 

ñoøn baåy taøi chính  cuûa coâng ty. Tieáp theo caàn xaùc ñònh xaùc suaát chòu loã cuûa 

coâng ty qua coâng thöùc Z2, töông töï caên cöù vaøo baûng phaân phoái chuaån cuûa bieán 

Z2 ñeå xaùc ñònh xaùc suaát maø EBIT thaáp hôn chi traû laõi ñoøi hoûi R.  

Neáu moät trong hai thöû  nghieäm (Z1 hoaëc Z2 ) hoaëc caû hai thöû  nghieäm 

(Z1 vaø Z2) cho thaáy caáu truùc voán hieän taïi coù möùc ñoä ruûi ro khoâng theå chaáp 

nhaän ñöôïc, caùc giaùm ñoác taøi chính seõ phaûi laäp laïi phaân tích naøy vôùi möùc ñoä nôï 

thaáp hôn vaø ngöôïc laïi. 

 Böôùc 5  : Xem xeùt caùc chöùng cöù thò tröôøng ñeå xaùc ñònh caáu truùc voán ñeà 

xuaát coù quaù ruûi ro khoâng.  
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Treân ñaây laø nhöõng lyù luaän cô baûn veà caáu truùc voán vaø caùc khaùi nieäm coù 

lieân lieân quan, tieáp theo luaän vaên xin ñöôïc ñeà caäp ñeán nhöõng kinh nghieäm veà 

huy ñoäng voán vaø caáu truùc voán cho caùc coâng ty coå phaàn cuûa moät soá nöôùc treân 

theá giôùi. 

1.4  KINH NGHIEÄM VEÀ HUY ÑOÄNG VOÁN VAØ CAÁU TRUÙC VOÁN CHO 

CAÙC COÂNG TY COÅ PHAÀN CUÛA MOÄT SOÁ NÖÔÙC TREÂN THEÁ GIÔÙI 

1.4.1 Huy ñoäng voán 

 Nhaèm taïo ñieàu kieän cho caùc coâng ty coå phaàn huy ñoäng voán coù hieäu quûa, 

moät soá nöôùc chaâu AÙ ñaõ chuù troïng phaùt trieån thò tröôøng voán, trong ñoù thò tröôøng 

chöùng khoaùn ñoùng vai troø ñaëc bieät quan troïng. Thöïc tieån phaùt trieån soâi ñoäng 

taïi moät soá thò tröôøng chöùng khoaùn ôû caùc nöôùc chaâu AÙ ñaõ ñeå laïi caùc kinh 

nghieäm quyù baùu nhö  sau: 

Moâi tröôøng phaùp lyù laø nhaân toá ñaëc bieät quan troïng coù yù nghóa quyeát 

ñònh ñeán söï phaùt trieån.  Ñieån hình nhö  Haøn Quoác, luaät phaùp nöôùc naøy ñaõ ñaåy 

maïnh phaùt trieån thò tröôøng voán, trong ñoù ñaëc bieät chuù yù ñeán caùc chính saùch 

khuyeán khích cuûa Nhaø nöôùc ñeán caùc doanh nghieäp nieâm yeát treân thò tröôøng 

chöùng khoaùn. Vôùi quan ñieåm ñieàu haønh thò tröôøng chöùng khoaùn thaät linh hoaït 

theo söï thay ñoåi cuûa xaõ hoäi thöïc taïi, caên cöù vaøo ñoù ñeå ñieàu chænh nhöõng khuoân 

khoå phaùp lyù nhaèm giaûi quyeát nhöõng yeâu caàu ñaët ra cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn 

vaø traùnh ñöôïc nhöõng khuoân khoå cöùng nhaéc, bò ñoäng khoâng phuø hôïp vôùi thöïc 

tieån. 

Taïi Trung Quoác, moät nöôùc laùng gieàng vôùi Vieät Nam, töø nhöõng naêm 

1990, 1991 Chính phuû nöôùc naøy ñaõ soaïn thaûo Luaät veà chöùng khoaùn  vaø thaønh 

laäp cô quan nhaø nöôùc veà thò tröôøng chöùng khoaùn. Beân caïnh ñoù, Trung Quoác 

coøn ñeà ra nhieàu chính saùch khaùc nhau taùc ñoäng tröïc tieáp ñeán thò tröôøng chöùng 

khoaùn nhö chính saùch öu ñaõi, tö nhaân hoùa doanh nghieäp, khuyeán khích caùc 
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nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi cuõng nhö caùc doanh nghieäp nieâm yeát treân thò tröôøng 

chöùng khoaùn. 

Kinh nghieäm toå chöùc sôû giao dòch chöùng khoaùn vaø thò tröôøng giao dòch 

môû cöûa cuûa Thaùi Lan, Haøn Quoác, Trung Quoác laø raát quyù baùu. Sôû giao dòch 

chöùng khoaùn cuûa Haøn Quoác laø coâng ty coå phaàn vôùi söï tham gia cuûa Nhaø nöôùc. 

Sôû giao dòch chöùng khoaùn Thaùi Lan laø coâng ty coå phaàn nieâm yeát chính coå 

phieáu cuûa mình. Sôû giao dòch chöùng khoaùn Thöôïng Haûi laø toå chöùc kinh teá 

100% voán Nhaø nöôùc vôùi muïc tieâu laø hoã trôï ban ñaàu cuûa Sôû giao dòch hoaït 

ñoäng phuïc vuï dòch vuï thò tröôøng. Kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc naøy cuõng chæ ra 

raèng, ngay töø ñaàu vieäc giao dòch caùc chöùng khoaùn chöa nieâm yeát laø nhu caàu 

thöïc teá. Tuy nhieân, chæ ñaït ñeán trình ñoä kinh teá nhaát ñònh thò tröôøng giao dòch 

chöùng khoaùn môùi ñöôïc hình thaønh. Vì vaäy, coù theå thaønh laäp moät khu giao dòch 

thöù hai ôû thò tröôøng giao dòch chöùng khoaùn cho caùc coâng ty chöa ñuû ñieàu kieän 

nieâm yeát vôùi caùc tieâu chuaån giaûm nheï. 

Quaù trình môû cöûa thò tröôøng chöùng khoaùn ñöôïc aùp duïng ôû caùc nöôùc 

chaâu AÙ cuõng laø kinh nghieäm toát mang laïi hai lôïi ích : Sôû giao dòch chöùng 

khoaùn thu ñöôïc nhieàu phí giao dòch hôn, nhôø taêng hoaït ñoäng giao dòch cuûa caùc 

ñoái taùc nöôùc ngoaøi. Vieäc löu thoâng nguoàn voán, coù taùc duïng toát trong vieäc taän 

duïng tieàm naêng voán trong vaø ngoaøi nöôùc. 

Caùc nöôùc coù thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån ôû chaâu AÙ nhö Haøn 

Quoác, Nhaät Baûn, Thaùi Lan, Trung Quoác… ñeàu ñaõ aùp duïng haøng loaït caùc chính 

saùch khuyeán khích caùc coâng ty nieâm yeát ôû Sôû giao dòch chöùng khoaùn. Nhö cho 

pheùp söû duïng chöùng khoaùn cuûa coâng ty nieâm yeát laøm phöông tieän ñaët coïc hay 

baûo  laõnh thanh toaùn vôùi doanh nghieäp thuoäc sôû höõu nhaø nöôùc. Coù cheá ñoä öu 

ñaõi coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn tieáp caän deã daøng vôùi ngaân 

haøng. Giaûm thueá haønh chính lieân quan ñeán vieäc phaùt haønh mua baùn chöùng 
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khoaùn. Hieän ñaïi hoùa caùc sôû giao dòch chöùng khoaùn qua vieäc phoå bieán vaø aùp 

duïng coâng ngheä thoâng tin tieân tieán. 

1.4.2 Caáu truùc voán 

  Thöïc tieån hoaïch ñònh caáu truùc voán cuûa caùc quoác gia treân theá giôùi ñaõ ñeå 

laïi caùc baøi hoïc kinh nghieäm nhö sau : 

Hoaïch ñònh caáu truùc voán phaûi gaén keát vôùi caùc döï baùo veà trieån voïng 

kinh teá. 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. 

Hieåu theo moät nghóa naøo ñoù, lôïi ích töø thueá thu nhaäp doanh nghieäp ñaõ cho 

pheùp caùc doanh nghieäp ôû moät soá quoác gia nhö Myõ, Ñöùc…. Coù moät tyû leä nôï treân 

voán coå phaàn thöôøng cao hôn so vôùi caùc nöôùc khaùc. Coù theå chaáp nhaän ñoøn baåy 

taøi chính lôùn hôn mieãn laø neàn kinh teá duy trì ñöôïc tính oån ñònh ñeå caùc doanh 

nghieäp kinh doanh ñaùp öùng ñöôïc caùc khoaûn chi traû nôï vay. 

Trieån voïng cuûa thò tröôøng voán cuõng laø tieâu thöùc trong vieäc hoaïch ñònh 

caáu truùc voán. Caùc coâng ty coù khuynh höôùng gia taêng ñoøn baåy ngay töùc khaéc 

neáu döï baùo raèng voán vay seõ trôû neân quaù toán keùm. Moät döï kieán laõi suaát suït 

giaûm coù theå khuyeán khích caùc coâng ty taïm hoaûn vieäc vay tieàn, nhöng vaãn duy 

trì moät vò theá deã ñieàu ñoäng nhaèm höôûng lôïi cuûa tieàn vay reû hôn sau naøy. 

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. 
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Quy moâ doanh nghieäp cuõng taùc ñoäng ñeán caáu truùc voán, caùc doanh nghieäp 

raát nhoû phaûi tuøy thuoäc ñaùng keå vaøo voán cuûa caùc chuû sôû höõu ñeå taøi trôï cho taøi 

saûn cuûa mình. Vì quy moâ nhoû raát khoù tieáp caän vaø vay ñöôïc nôï daøi haïn. Vì 

khoâng coù caùc tieáp caän vôùi nhieàu loaïi voán khaùc nhau, caùc doanh nghieäp nhoû 

thöôøng coù moät vò theá maëc caû töông ñoái keùm khi tìm kieám voán. 

Nhöõng nghieân cöùu cuûa Kester tìm thaáy raèng caùc doanh nghieäp caøng sinh 

lôïi cao, caøng coù khuynh höôùng söû duïng ít nôï. Nghieân cöùu cuûa Eugene 

Nivorozhkin trong luaän aùn mang teân Caáu truùc voán naêng ñoäng cuûa nhöõng neàn 

kinh teá ñang chuyeån ñoåi ñaõ chöùng minh raèng  khi Taøi saûn coá ñònh/Toång taøi saûn 

taêng leân 1% thì Tyû soá nôï giaûm 0.334% ôû Coäng hoøa Czech vaø Tyû soá nôï  giaûm 

1.026% ôû Bulgaria. Vaø khi Lôïi nhuaän/Toång taøi saûn taêng leân 1% thì Tyû soá nôï 

giaûm 3.487% ôû Coäng hoøa Czech vaø Tyû soá naøy giaûm 1.684% ôû Bulgaria. Nhö 

vaäy caùc doanh nghieäp caøng coù nhieàu taøi saûn coá ñònh höõu hình thì caøng coù 

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

KEÁT LUAÄN CHÖÔNG 1 

Chöông naøy taäp trung vaøo vieäc khaùi quaùt nhöõng lyù luaän cô baûn veà coâng 

ty coå phaàn, huy ñoäng voán vaø caáu truùc voán cuûa coâng ty coå phaàn. Trong ñoù nhaán 

maïnh ñeán caùc khaùi nieäm lieân quan ñeán huy ñoäng voán cuûa coâng ty coå phaàn  

nhö : Nguoàn voán cuûa coâng ty coå phaàn, khaùi nieäm veà huy ñoäng voán vaø caùc 

coâng cuï huy ñoäng voán chuû yeáu nhö : Traùi phieáu, coå phieáu thöôøng, coå phieáu öu 

ñaõi.  

Khaùi nieäm veà phöông thöùc huy ñoäng voán tröïc tieáp vaø phöông thöùc huy 

ñoäng voán giaùn tieáp. Khaùi nieäm veà caùc hình thöùc huy ñoäng voán nhö : Phaùt haønh 

coå phieáu laàn ñaàu; Vay voán töø caùc ngaân haøng, toå chöùc tín duïng hay caùc caù 

nhaân; phaùt haønh coå phieáu boå sung; phaùt haønh traùi phieáu coâng ty. Theâm vaøo ñoù, 

laø caùc khaùi nieäm thò tröôøng taøi chính vaø caáu truùc cuûa thò tröôøng taøi chính – nôi 
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chuû yeáu dieãn ra hoaït ñoäng huy ñoäng voán ,trong ñoù ñaëc bieät  nhaán maïnh ñeán 

thò tröôøng chöùng khoaùn. 

 Phaàn quan troïng tieáp theo caàn ñöôïc nhaán maïnh ñoù laø caáu truùc voán, ôû 

phaàn naøy, luaän vaên taäp trung vaøo vieäc laøm roõ caùc khaùi nieäm veà caáu truùc voán; 

caáu truùc voán toái öu; söï taùc ñoäng cuûa chính saùch nôï ñeán giaù trò doanh nghieäp. 

Ñeà caäp ñeán caùc giaû ñònh trong phaân tích caáu truùc voán. Caùc khaùi nieäm veà tính 

naêng ñoäng cuûa caáu truùc voán. Tieáp theo laø, quy trình 5 böôùc trong vieäc xaùc ñònh 

moät caáu truùc voán toái öu thoâng qua phaân tích EBIT – EPS.  

 Phaàn cuoái cuøng trong chöông naøy maø luaän vaên ñeà caäp ñeán ñoù laø kinh 

nghieäm veà huy ñoäng voán vaø caáu truùc voán cho caùc coâng ty coå phaàn cuûa moät soá 

nöôùc treân theá giôùi maø ñieån hình laø Thaùi Lan, Haøn Quoác, Trung Quoác, Nhaät 

Baûn, Ba Lan, Myõ…., Ñoù laø nhöõng kinh nghieäm maø luaän vaên ñaùnh giaù laø coù giaù 

trò tham khaûo cao cho Vieät Nam trong thôøi gian tôùi. 
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CHÖÔNG 2 

THÖÏC TRAÏNG HUY ÑOÄNG VOÁN VAØ CAÁU TRUÙC VOÁN 
CUÛA CAÙC COÂNG TY COÅ PHAÀN VIEÄT NAM 

2.1. THÖÏC TRAÏNG HUY ÑOÄNG VOÁN CUÛA CAÙC COÂNG TY COÅ PHAÀN 
VIEÄT NAM 
2.1.1 Huy ñoäng voán treân thò tröôøng taäp trung 

2.1.1.1 Hoaït ñoäng phaùt haønh traùi phieáu 

 Huy ñoäng voán thoâng qua phaùt haønh traùi phieáu coâng ty coøn raát nhieàu haïn 

cheá. Haàu heát caùc doanh nghieäp ñeàu thaáy vieäc huy ñoäng traùi phieáu coù lôïi hôn 

raát nhieàu so vôùi vay voán ngaân haøng. Theá nhöng, tính ñeán cuoái thaùng 11/2006, 

toång giaù trò traùi phieáu coâng ty phaùt haønh treân thò tröôøng môùi ñaït khoaûng 2.000 

tyû ñoàng, trong ñoù chuû yeáu laø traùi phieáu cuûa khoái doanh nghieäp nhaø nöôùc nhö : 

Toång Coâng ty Daàu khí (300 tyû ñoàng), Toång Coâng ty Soâng ñaø(200 tyû ñoàng), 

Toång Coâng ty Ñieän löïc Vieät Nam (200 tyû ñoàng), Toång Coâng ty Coâng nghieäp 

taøu thuûy (1.000 tyû ñoàng).  

 Quy moâ thò tröôøng traùi phieáu Vieät Nam coøn quaù nhoû, vôùi dö nôï traùi phieáu 

chæ baèng 7% GDP, con soá naøy ôû caùc nöôùc laân caän nhö Trung Quoác laø 21%, 

Malaysia laø 62%. Dö nôï nhoû laïi keùo theo cô caáu baát hôïp lyù vôùi 93% laø traùi 

phieáu chính phuû, traùi phieáu coâng ty chæ chieám 2%, trong khi maët haøng naøy môùi 

laø neàn taûng cuûa thò tröôøng traùi phieáu. Beân caïnh ñoù thôøi haïn traùi phieáu laïi ngaén, 

coù ñeán 50% traùi phieáu phaùt haønh coù thôøi haïn 5 naêm. 

2.1.1.2 Hoaït ñoäng giao dòch traùi phieáu 

 Söï nhoû beù veà quy moâ cuûa hoaït ñoäng phaùt haønh daãn tôùi söï traàm laéng cuûa 

hoaït ñoäng giao dòch. Hoaït ñoäng giao dòch chuû yeáu taäp trung vaøo traùi phieáu 

chính phuû. Tuy nhieân ngay caû chính caùc giao dòch naøy cuõng coøn raát trì treä. 

Theo soá lieäu thoáng keâ naêm 2002, khoái löôïng giao dòch bình quaân chæ laø 160 
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traùi phieáu/ phieân vaø giaù trò giao dòch laø 15.057.000 ñoàng/phieân. Tính ñeán 30/6/ 

2003 toång giaù trò traùi phieáu chính phuû nieâm yeát laø 5.561 tyû ñoàng, nhöng toång 

giaù trò giao dòch chæ laø 336,523 tyû ñoàng chieám 6,5% so vôùi toång giaù trò traùi 

phieáu nieâm yeát. 

 Toùm laïi, vieäc huy ñoäng voán thoâng qua phaùt haønh traùi phieáu cuûa caùc coâng 

ty coå phaàn vieät nam laø raát haïn cheá . Vaäy coù theå noùi raèng coâng cuï traùi phieáu 

vaãn chöa ñöôïc taän duïng moät caùch coù hieäu quaû trong vieäc huy ñoäng voán cuûa 

caùc coâng ty coå phaàn Vieät Nam. 

2.1.1.3 Hoaït ñoäng phaùt haønh coå phieáu  

 Maëc duø coù nhöõng tieán boä vöôït baäc so vôùi naêm tröôùc, tuy nhieân tình hình 

phaùt haønh coå phieáu ñeå huy ñoäng voán cuõng coøn raát haïn cheá veà quy moâ : Tính 

ñeán 29/12/2006 toång giaù trò thò tröôøng cuûa caùc coâng ty nieâm yeát treân saøn chæ 

ñaït chöøng 13,75 tyû USD, trong khi ñoù giaù trò caùc coâng ty nieâm yeát cuûa nöôùc 

laùng gieàng Thaùi lan leân ñeán 138 tyû USD. Hieän chæ  môùi coù 193 coâng ty ñöôïc  

quaûn lyù giao dòch chính thöùc trong soá hôn 5000 coâng ty coå phaàn cuûa caû nöôùc 

tham gia vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn laø moät con soá raát nhoû so vôùi khaû naêng 

cuûa neàn kinh teá. 

2.1.1.4 Hoaït ñoäng giao ñòch coå phieáu  

 Tình hình giao dòch coå phieáu maëc duø ñaõ ñöôïc caûi thieän nhöng vaãn ôû möùc 

thaáp. Toång giaù trò giao dòch coå phieáu trong naêm 2001 laø 1.013,56 tyû ñoàng,  

trong khi toång giaù trò giao dòch naêm 2002 laø 961,82 tyû ñoàng . Trong naêm 2003, 

khoái löôïng giao dòch vaãn chöa ñöïôc caûi thieän. Tính ñeán heát thaùng 6/2003 khoái 

löïông giao dòch coå phieáu trong töøng phieân vaãn khaù nhoû, giaù trò giao dòch coå 

phieáu trong nhieàu phieân ôû möùc döôùi 1 tyû ñoàng. Trong 3 thaùng (10/2006 – 

12/2006) trôû laïi ñaây toång giaù trò coå phieáu Vieät Nam giao dòch trong ngaøy chæ 
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ñaït 8,7 trieäu USD, quaù nhoû beù so vôùi 18 tyû USD  trong phieân giao dòch ñaàu 

tieân cuûa saøn Tokyo. 

2.1.2 Huy ñoäng voán treân thò tröôøng töï do 

2.1.2.1 Hoaït ñoäng phaùt haønh 

 Hoaït ñoäng phaùt haønh traùi phieáu coøn raát sô khai, chæ coù moät soá toå chöùc taøi 

chính, tín duïng thöïc hieän phaùt haønh traùi phieáu ra coâng chuùng nhö Coâng ty taøi 

chính quoác teá Vieät Nam (VILC) thoâng qua ngaân haøng Coâng thöông Vieät Nam 

ñaõ phaùt haønh 20 tyû ñoàng traùi phieáu thôøi haïn 2 naêm vaøo naêm 2000, song kyõ 

thuaät phaùt haønh coøn nhieàu haïn cheá neân caùc traùi phieáu naøy khoâng ñöôïc chuaån 

hoùa vaø khoâng ñöôïc giao dòch treân thò tröôøng chöùng khoaùn. Maëc duø moät soá 

doanh nghieäp nhaø nöôùc nhö Toång Coâng ty ñieän löïc, Toång Coâng ty haøng khoâng 

…. Coù yù ñònh huy ñoäng voán cho caùc döï aùn lôùn thoâng qua phaùt haønh traùi phieáu, 

song chæ môùi döøng laïi ôû möùc nghieân cöùu. 

 Hoaït ñoäng phaùt haønh coå phieáu, chuû yeáu taäp trung vaøo caùc doanh nghieäp 

nhaø nöôùc ñaõ coå phaàn hoùa. Tuy nhieân, quaù trình baùn coå phaàn cuûa nhaø nöôùc cho 

caùc nhaø ñaàu tö cuõng coøn coù moät soá ñieåm haïn cheá, ñaëc bieät laø khía caïnh phaùt 

haønh chöùng khoaùn ra coâng chuùng. Vieäc baùn coå phaàn nhieàu khi chöa ñöôïc coâng 

boá treân caùc phöông tieän thoâng tin ñaïi chuùng  maø chuû yeáu coâng boá trong noäi boä 

doanh nghieäp hoaëc taïi truï sôû doanh nghieäp hay chæ coâng boá treân baùo chuyeân 

ngaønh neân ít ñoái töôïng tieáp nhaän ñöôïc thoâng tin. Ñieàu naøy daãn ñeán tyû leä coå 

phaàn sôû höõu bôûi caùc nhaø ñaàu tö coâng chuùng thaáp.  

2.1.2.2 Hoaït ñoäng giao dòch 

 Hieän nay, chöùng khoaùn cuûa caùc coâng ty chöa tham gia nieâm yeát vaø giao 

dòch taïi Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí Minh thì ñöôïc 

chuyeån nhöôïng, mua baùn treân thò tröôøng “töï do”. Ñaây laø thò tröôøng chöa ñöïôc 

toå chöùc, hình thöùc hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng töï do thoâng thöôøng laø qua caùc nhaø 
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moâi giôùi “ töï do”, chöa ñöôïc caáp pheùp haønh ngheà cuûa cô quan quaûn lyù, söû 

duïng caùc phöông tieän yeát giaù treân maïng internet hoaëc mua baùn raûi raùc taïi caùc 

ñòa ñieåm khaùc nhau. Haàu heát chöùng khoaùn cuûa haøng ngaøn doanh nghieäp nhaø 

nöôùc ñaõ coå phaàn hoùa vaø coâng ty coå phaàn ñaõ vaø ñang ñöôïc phaùt haønh vaø löu 

haønh chuû yeáu treân thò tröôøng töï do. Hoaït ñoäng giao dòch nhö treân thò tröôøng töï 

do ôû Vieät Nam nhö vaäy laø chöa ñöôïc minh baïch veà thoâng tin, ruûi ro phaàn lôùn 

thuoäc veà caùc nhaø ñaàu tö . 

 Toùm laïi, vieäc huy ñoäng voán cuûa caùc coâng ty coå phaàn Vieät Nam treân thò 

tröôøng töï do vaãn coøn gaëp raát nhieàu khoù khaên. Vaø do vaäy vieäc hoaøn thieän thò 

tröôøng töï do nhaèm taïo ñieàu kieän huy ñoäng voán hieäu quûa cho caùc coâng ty trong 

thôøi gian tôùi laø raát caàn thieát. 

2.2 THÖÏC TRAÏNG CAÁU TRUÙC VOÁN CUÛA CAÙC COÂNG TY COÅ PHAÀN 
VIEÄT NAM 
2.2.1 Ñaùnh giaù tính naêng ñoäng cuûa caáu truùc voán 

Tính naêng ñoäng trong caáu truùc voán theå hieän qua toác ñoä ñieàu chænh töø tyû 

soá nôï soå saùch ñeán tyû soá nôï thò tröôøng. Tuy nhieân soá lieäu khaûo saùt töø 10 coâng ty 

coå phaàn tieâu bieåu coù aûnh höôûng lôùn treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 

trong thôøi qua cho thaáy caáu truùc taøi chính cuûa hoï laø raát bò ñoäng. Töùc laø toác ñoä 

ñieàu chænh tyû soá nôï soå saùch tieán ñeán tyû soá nôï thò tröôøng raát thaáp. 

BAÛNG 2.1 : SÖÏ TAÙC ÑOÄNG CUÛA KHOAÛNG CAÙCH, TOÁC ÑOÄ 
TAÊNG TRÖÔÛNG VAØ QUY MOÂ COÂNG TY LEÂN TOÁC ÑOÄ ÑIEÀU CHÆNH 

 

2003 2004 2005 
Variable Coefficient Stadard 

erro 
Variable Coefficient Standar 

erro 
Variable Coefficient Standar 

erro 
Toác ñoä ñieàu chænh              

(Trung bình : (0,49)) 
Toác ñoä ñieàu chænh      

(Trung bình : (0,58))              
Toác ñoä ñieàu chænh  

(Trung bình: 0,175) 
Intercept 
Distan 
Growth 
Size 

0,896 
7,909 

(3,179) 
(0,001) 

1,176 
6,009 
2,808 
0,003 

Intercept 
Distan 
Growth 
Size 
 

(1,419) 
7,834 

(0,314) 
(0,000) 

1,395 
4,989 
1,187 
0,002 

Intercept 
Distan 
Growth 
Size 
 

(0,367) 
2,633 

(0,212) 
(0,000) 

0,353 
1,697 
0,316 
0,000 

2 R = 43,6% R2 = 55,3% R2 = 45,2% 

( Nguoàn : Soá lieäu tính toaùn töø caùc baùo caùo taøi chính cuûa 10 coâng ty coå phaàn Vieät 

Nam theo danh saùch ñính keøm ôû phụ lục1) 
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Thaät vaäy, Vôùi möùc yù nghóa (R) theo töøng naêm vaø coá ñònh caùc nhaân toá 

khaùc, Baûng 2.1 cho thaáy : Toác ñoä ñieàu chænh trung bình cuûa caùc naêm raát thaáp 

cuï theå laø giai ñoaïn 2003 – 2005 toác ñoä ñieàu chænh trung bình chæ laø : Naêm 

2003 :(0,49); naêm 2004 : (0.58); naêm 2005 : 0,175 laø raát thaáp. Theå hieän söï 

chaäm thay ñoåi caáu truùc voán nhaèm taän duïng doøng tieàn ñeå taùi ñaàu tö. 

Maët tích cöïc cuûa caùc coâng ty phaân tích laø khi khoaûng caùch töø tyû soá nôï 

tính theo giaù trò thò tröôøng vaø tyû soá nôï tính theo giaù trò soå saùch caøng taêng thì toác 

ñoä ñieàu chænh caøng taêng, cuï theå laø : Khi khoaûng caùch taêng 1% thì toác ñoä ñieàu 

chænh taêng 7,909% naêm 2003; 7,834% naêm 2004; 2,633% naêm 2005. Ñieàu naøy 

noùi leân raèng caùc coâng ty coå phaàn coù söï ñieàu chænh tyû soá nôï khi maát caân ñoái lôùn 

xaûy ra. 

Tuy nhieân, Maët haïn cheá theå hieän qua vieäc toác ñoä taêng tröôûng cuûa caùc 

coâng ty caøng taêng thì toác ñoä ñieàu chænh laïi caøng giaûm, cuï theå laø khi toác ñoä 

taêng tröôûng taêng 1% thì toác ñoä ñieàu chænh giaûm 3,179% naêm 2003, giaûm 0,314 

naêm 2004 vaø giaûm 0,212 naêm 2005. Caùc soá lieäu naøy cho thaáy caùc coâng ty chöa 
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taän duïng ñöôïc lôïi theá cuûa toác ñoä taêng tröôûng trong vieäc naâng cao hieäu quaû cuûa 

caáu truùc taøi chính. Neáu toác ñoä taêng tröôûng caøng lôùn thì toác ñoä ñieàu chænh ñeán 

caáu truùc voán muïc tieâu caøng nhanh vì nhöõng coâng ty taêng tröôûng coù theå tìm 

thaáy deå daøng thay ñoåi caáu truùc voán baèng vieäc ña daïng hoùa nguoàn taøi trôï, qua 

ñoù cho thaáy vieäc ña daïng hoùa nguoàn taïi trôï cuûa caùc coâng ty naøy coøn raát nhieàu 

haïn cheá. 

 Quy moâ coâng ty haàu nhö khoâng aûnh höôûng gì ñeán toác ñoä ñieàu chænh cuûa 

tyû soá nôï trong giai ñoaïn 2003 – 2005. Cuï theå laø, neáu quy moâ taêng bao nhieâu ñi 

nöõa thì toác ñoä ñieàu chænh vaãn laø (0,00**) . Ñieàu naøy theå hieän raèng caùc coâng ty 

coå phaàn Vieät Nam chöa taän duïng lôïi theá nhôø quy moâ trong vieäc ñieàu chænh tyû 

soá nôï nhaèm naém baét caùc cô hoäi ñaàu tö. Vì quy moâ ñöôïc giaû ñònh laø ñoàng bieán 

vôùi toác ñoä ñieàu chænh do nhöõng coâng ty lôùn coù theå deå daøng hôn nhöõng coâng ty 

nhoû trong vieäc thay ñoåi caáu truùc voán baèng vieäc phaùt haønh nôï hay voán coå phaàn 

bôûi nhöõng thoâng tin thì luoân saún saøng hôn hay baát caân xöùng thoâng tin ít hôn, ña 

daïng hoùa toát hôn coâng ty nhoû. 

 Nhìn chung, caáu truùc voán cuûa caùc coâng ty coå phaàn ñöôïc phaân tích laø raát 

bò ñoäng, caùc coâng ty chöa taän duïng ñöôïc caùc lôïi theá veà quy moâ taøi saûn, toác ñoä 

taêng tröôûng ñeå ñieàu chænh caáu truùc voán saùt vôùi caáu truùc voán cuûa thò tröôøng, 

nhaèm taän duïng caùc cô hoäi ñaàu tö coù hieäu quaû do giaù chöùng khoaùn bieán ñoäng 

mang laïi.  

2.2.2 Söï taùc ñoäng cuûa lôïi nhuaän, taøi saûn coá ñònh, khaáu hao, vaø quy moâ taøi 

saûn coâng ty leân tyû soá nôï 

 Caáu truùc voán chöa taän duïng ñöôïc lôïi theá veà quy moâ coâng ty, taøi saûn coá 

ñònh, vaø tyû suaát sinh lôïi. Neáu quy moâ taøi saûn caøng taêng, taøi saûn coá ñònh caøng 

taêng, tyû suaát sinh lôïi caøng taêng thì caùc coâng ty coù nhieàu lôïi theá hôn trong ñaøm 
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phaùn nôï. Ñieàu naøy haøm yù raèng vieäc vay nôï cuûa caùc coâng ty naøy seõ deã daøng 

hôn. Tuy nhieân caùc phaân tích laïi cho thaáy coù khuynh höôùng ngöôïc laïi.  

BAÛNG 2.2 – SÖÏ TAÙC ÑOÄNG CUÛA KHAÁU HAO, TAØI SAÛN COÁ ÑÒNH, 

QUY MOÂ VAØ LÔÏI NHUAÄN COÂNG TY LEÂN TYÛ SOÁ NÔÏ 

2003 2004 2005 
Variable Coefficient Stadard 

erro 
Variable Coefficient Standar 

erro 
Variable Coefficient Standar 

erro 

Tyû soá nôï (Lit) Tyû soá nôï (Lit) Tyû soá nôï ( Lit) 
C 
Depr 
Fix 
Size 
Pro 

0,795 
(0,429) 
(0,140) 
(0,000) 
(1,673) 

0,066 
0,120 
0,173 

(0,000) 
(0,300) 

C 
Depr 
Fix 
Size 
Pro 

0,916 
(0,354) 
(0,527) 
(0,000) 
(1,950) 

0,042 
0,077 
0,114 
0,000 
0,236 

C 
Depr 
Fix 
Size 
Pro 

0,724 
(0,111) 
(0,199) 
(0,000) 
(1,920) 

0,057 
0,122 
0,177 

(0,000) 
0,333 

R2 = 59% R2 = 79% R2 = 54% 

(Nguoàn : Soá lieäu ñöôïc tính toaùn töø caùc baùo caùo taøi chính cuûa 36 coâng ty coå 

phaàn Vieät Nam theo danh saùch ñính keøm ôû  phuï luïc 1)  

           Thaät vaäy, vôùi möùc yù nghóa (R) töøng naêm, vaø coá ñònh caùc nhaân toá khaùc, 

Baûng 2.2 cho thaáy : Neáu Khaáu hao luõy keá / Toång taøi saûn ( Dep)  taêng 1% thì tyû 

soá nôï (Lit) giaûm 0,429% naêm 2003; 0,354 naêm 2004; 0,111 naêm 2005. Ñieàu 

naøy cho thaáy taám chaén thueá (khaáu hao) caøng taêng thì caùc coâng ty coù khuynh 

höôùng giaûm thieåu tyû soá nôï, caùc coâng ty thieân veà söû duïng taám chaén thueá khaáu 

hao hôn laø taám chaén thueá laõi suaát do vay nôï - caáu truùc voán khaù thaän troïng. 

 Beân caïnh ñoù, neáu Taøi saûn coå ñònh/ Toång taøi saûn (Fix)  taêng 1% thì Tyû soá 

nôï (Lit) giaûm 0,140% naêm 2003; 0,527% naêm 2004; 0,199% naêm 2005. Nhö 

vaäy caùc coâng ty vaãn chöa taän duïng heát khaû naêng theá chaáp taøi saûn trong vay 

nôï.  

 Maët khaùc, neáu Quy moâ (size) taêng 1%  thì tyû soá nôï vaãn laø (0,000)% qua 

caùc naêm 2003; 2004; 2005 nhö vaäy haàu nhö quy moâ taøi saûn vaãn khoâng aûnh 

höôûng gì ñeán tyû soá nôï. 



2.2.3 Ñaùnh giaù tính chaát toái öu cuûa caáu truùc voán

  Toùm laïi, khi lôïi nhuaän taêng thì deå daøng taïo ñöôïc nieàm tin ñoái vôùi nhaø 

taøi trôï, taøi saûn coá ñònh taêng thì gia taêng khaû naêng theá chaáp, quy moâ taêng laøm 

gia taêng khaû naêng ña daïng hoùa nguoàn taøi trôï qua ñoù giaûm thieåu chi phí phaù 

saûn, ñoù laø caùc lôïi theá ñeå gia taêng quy moâ nôï. Tuy nhieân, qua phaân tích cho 

thaáy caùc coâng ty coå phaàn Vieät Nam chöa taän duïng heát caùc lôïi theá naøy. 

       Cuoái cuøng, neáu Lôïi nhuaän roøng/ Toång taøi saûn (Pro) taêng 1% thì tyû soá nôï 

(Lit)  giaûm 1,673% naêm 2003; 1,950% naêm 2004; 1,920% naêm 2005. Ñieàu naøy 

minh chöùng raèng khi lôïi nhuaän roøng caøng taêng thì caùc coâng ty coù khuynh 

höôùng söû duïng ít nôï. 

 

          Caùc coâng ty coå phaàn Vieät Nam ñöôïc khaûo saùt khaù thaän troïng qua vieäc 

söû duïng moät caáu truùc voán coù ít nôï hôn voán chuû sôû höõu. Beân caïnh ñoù nguoàn taøi 

trôï chöa ñöôïc ña daïng hoùa veà cô caáu. Nôï ngaén haïn chieám tyû troïng coøn cao so 

vôùi nôï daøi haïn. 
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BAÛNG 2.3 : CAÙC TYÛ SOÁ TAØI CHÍNH 

 

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 
Trung 
bình 

15% 22% 47% 71% 30% 36% 63% 44% 19% 6% 14% 26% 53% 52% 55% 58% 37% 35% 15% 37% 
0% 4% 29% 18% 5% 23% 29% 21% 0% 0% 0% 0% 18% 13% 3% 26% 0% 0% 10% 10% 
0% 20% 0% 2% 8% 0% 4% 10% 5% 0% 0% 2% 1% 0% 3% 13% 2% 3% 44% 6% 
0% 18% 0% 2% 5% 0% 4% 10% 5% 0% 0% 2% 0% 0% 3% 12% 0% 0% 44% 6% 

84% 55% 42% 27% 61% 61% 33% 46% 76% 93% 84% 72% 41% 48% 41% 29% 58% 62% 42% 55% 
16% 45% 58% 73% 39% 39% 67% 54% 24% 7% 16% 28% 59% 52% 59% 71% 42% 38% 58% 45% 
0% 51% 81% 79% 21% 50% 173% 130% 9% 0% 0% 3% 18% 13% 5% 38% 0% 0% 54% 53% 

12% 18% 13% 13% 14% 16% 16% 17% 12% 9% 15% 15% 15% 12% 12% 10% 17% 14% 15% 16% 
12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 
8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 
 

( Nguoàn : Soá lieäu tính toaùn töø caùc baùo caùo taøi chính cuûa 36 coâng ty coå phaàn Vieät Nam theo danh saùch ñính 

keøm  ôû  phuï luïc 2) 

 

 
Chỉ tiêu 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 

Nợ ngắn hạn / tổng tài sản 17% 53% 20% 27% 65% 28% 32% 7% 38% 32% 23% 30% 73% 26% 66% 75% 20% 
Vay ngắn hạn/ tổng tài sản 0% 25% 5% 1% 18% 3% 23% 2% 0% 13% 0% 4% 3% 9% 7% 54% 0% 
Nợ dài hạn / tổng tài sản 0% 4% 15% 4% 9% 12% 7% 0% 4% 0% 0% 27% 3% 8% 6% 0% 15% 
Vay dài hạn / tổng tài sản 0% 4% 15% 4% 9% 12% 7% 0% 0% 0% 0% 27% 3% 5% 6% 0% 14% 
Vốn chủ sở hữu / tổng tài sản 83% 40% 64% 69% 25% 60% 60% 90% 57% 67% 75% 43% 22% 66% 28% 24% 49% 
Nợ/ tổng tài sản 17% 60% 36% 31% 75% 40% 40% 10% 43% 32% 25% 57% 78% 34% 72% 76% 51% 
Vay / vốn cổ phần 0% 171% 36% 13% 196% 30% 74% 5% 0% 30% 0% 91% 56% 30% 69% 321% 45% 
Chi phí sử dụng vốn cổ phần        
( r E ) 15% 18% 24% 17% 15% 10% 17% 20% 13% 16% 24% 20% 15% 20% 24% 16% 12% 
Chi phi sử dụng vốn vay ( r D )  12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 
Chi phi sử dụng vốn vay sau  
thuế (r*D = r D x (1 – 28%)) 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 

 
8,6%

 
8,6%

 
8,6%

 
8,6%

 
8,6% 

 
8,6%

 
8,6%

 
8,6%

 
8,6%

 
8,6%

 
8,6%

 
8,6%

 
8,6%
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 Thaät vaäy, Ñoà thò 2.2 vaø Baûng 2.3 cho thaáy : Nôï / Toång taøi saûn trung bình cuûa 

caùc coâng ty laø 45% trong khi Voán chuû sôû höõu / Toång taøi saûn trung bình tôùi 55%. 

Nôï ngaén haïn / Toång taøi saûn trung bình laø 37% trong khi Nôï daøi haïn/ Toång taøi saûn 

trung bình chæ coù 6%. Vay ngaén haïn/ Toång taøi saûn trung bình laø 10% trong khi 

Vay daøi haïn/ Toång taøi saûn trung bình chæ coù 6%. 

 Moät khía caïnh quan troïng hôn laø caáu truùc voán cuûa caùc coâng ty coå phaàn Vieät 

Nam chöa ñöôïc toái öu hoùa. Töùc laø chöa toái thieåu hoùa ñöôïc chi phí söû duïng voán 

bình quaân nhaèm toái ña hoùa giaù trò coâng ty. Thöïc traïng naøy seõ ñöôïc chöùng minh 

qua caùc phaân tích döôùi ñaây : 

ÑOÀ THÒ 2.3 
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Chi phí sủ dụng vốn cp

Chi phi sử dụng vốn vay

 

+ Ñoà thò 2.3 vaø Baûng 2.3  cho thaáy : Chi phí söû duïng voán coå phaàn trung 

bình laø 16% cao hôn Chi phí söû duïng voán vay sau thueá trung bình laø 7,4% (16%-

8,6%).  



32 

 

Soá löôïng coâng ty coù chi phí söû duïng voán coå phaàn lôùn hôn chi phí söû duïng 

voán vay ñöôïc theå hieän trong Baûng 2.4. 

BAÛNG 2.4 : THOÁNG KEÂ COÂNG TY COÙ CHI PHÍ DUÏNG VOÁN COÅ 

PHAÀN > CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN VAY SAU THUEÁ 

Chæ tieâu Toång soá rE>r*D

 Soá löôïng ( coâng ty) Tyû leä(%)  

Soá löôïng coâng ty 

    

36                 36 100%  

( Nguoàn : Soá lieäu trong baûng naøy ñöôïc tính toaùn töø Baûng 2.3) 

+ Baûng 2.4, cho thaáy : 100%  caùc coâng ty ñöôïc khaûo saùt ngaãu nhieân ñeàu coù 

chi phí söû duïng voán coå phaàn lôùn hôn chi phí söû duïng voán vay sau thueá. 

+ Baûng 2.3, chæ ra  raèng : Tyû leä Vay/ Voán coå phaàn trung bình laø 53% tuy 

nhieân con soá naøy khoâng phaûn aûnh ñöôïc thöïc chaát vaán ñeà vì moät soá coâng ty coù tyû 

leä vay cao ñaõ bình quaân hoùa thò tröôøng.  

BAÛNG 2.5 : THOÁNG KEÂ COÂNG TY ÍT THAÂM DUÏNG NÔÏ VAY 

Chæ tieâu Toång soá Vay < Voán coå phaàn 

 Soá löôïng ( coâng ty) Tyû leä(%)  

Soá löôïng coâng ty 

    

36                 23 64 

( Nguoàn : Soá lieäu trong baûng naøy ñöôïc tính toaùn töø Baûng 2.3) 

+ Thöïc vaäy, Baûng 2.5 ñaõ chöùng toû raèng : coù ñeán 64% (23/36) caùc coâng ty 

ñöôïc quan saùt coù nôï vay thaáp hôn voán coå phaàn. 

Toùm laïi : 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 hoùa ñöôïc 

caáu truùc voán, vì chöa toái thieåu hoùa ñöôïc chi phí söû duïng voán bình quaân. 

 Tuy nhieân, lieäu caùc coâng ty coù neân môû roäng quy moâ vay nôï, luaän vaên xin 

laøm roõ trong  phaàn phaân tích EBIT – EPS : 
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                                 BAÛNG 2.6  : PHAÂN TÍCH EBIT - EPS 

 
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 

30,79 18,08 6,88 44,28 8,42 7,86 12,97 120,78 20,34 8,76 15,85 3,59 30,08 20,52 8,95 3,593 3,559 22,258 602,6 12,533 70,129 
38,99 67,06 13,36 125,77 32,00 36,41 397,90 418,14 50,24 17,00 40,89 19,09 60,53 52,90 46,36 15,136 10,15 51,223 1644,22 17,977 300 

125,34 29,90 - 64,16 25,98 28,59 83,90 210,62 87,15 22,16 3,77 - - 1,74 27,00 6,19 1,753 84,103 10,41 0 469,394 
15,04 3,59 - 7,70 3,12 3,43 10,07 25,27 10,46 2,66 0,45 - - 0,21 3,24 0,7428 0,2104 10,092 1,2492 0 56,3273 

16.433 9.696 1.336 18.992 5.798 6.500 48.180 62.876 13.740 3.916 4.466 1.909 6.053 5.463 7.337 2.133 1.190 13.533 165.463 1.798 76.939 
3.899 6.706 1.336 12.577 3.200 3.641 39.790 41.814 5.024 1.700 4.089 1.909 6.053 5.290 4.636 1.514 1.015 5.122 164.422 1.798 30.000 
19,72 11,63 - 22,79 6,96 7,80 57,82 75,45 16,49 4,70 5,36 - - 6,56 8,80 2,5591 1,4284 16,239 198,555 0 92,3273 
16,66 14,13 4,60 19,66 6,59 6,06 9,57 72,55 16,33 6,36 14,63 2,92 27,92 15,17 9,59 4,0686 2,493 19,319 664,835 10,557 61,4147 

199,53 15,54 5,22 606,03 3,34 3,23 11,55 2.325,65 16,08 5,74 1,50 0,45 4,66 28,58 0,41 0,2262 1,1364 8,6377 3873,2 3,9038 75,9396 
13,12 5,30 1,62 16,70 1,31 1,46 5,92 31,68 4,77 1,83 1,73 0,59 2,50 4,75 7,65 0,8912 0,9317 3,2342 125,026 3,0691 11,2547 
(1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) 
0,1587 0,159 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 
(1,36) (2,52) (1,00) (1,90) (3,93) (3,99) (9,07) (2,58) (2,26) (2,11) (3,84) (1,00) (1,00) (2,34) (1,73) (-3,038) (2,3072) (2,901) (2,5781) (1) (4,1987) 
0,0869 0,0064 0,1587 0,0287 0,0000 0,000 0,000 0,0047 0,0119 0,0183 0,000 0,1587 0,1587 0,0082 0,0418 0,0012 0,0110 0,0013 0,0047 0,1587 0,000 

 

( Nguoàn : Soá lieäu tính toaùn töø caùc baùo caùo taøi chính cuûa 36 coâng ty coå phaàn Vieät Nam theo danh saùch ñính keøm  ôû 

phuï luïc 2) 

CHÆ TIEÂU 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 
 EBIT (laõi tröôùc thueá  vaø laõi vay)  9,42 32,54 0,98 70,79 30,83 10,29 14,53 36,79 2,42 23,57 164,71 17,20 10,16 112,03 15,72 

 E(vốn cổ phần)  38 43,67 68,40 107,18 58,83 40,85 50,40 40,39 15,87 84,69 310,59 54,86 21,06 373,85 31,38 

 D( voán vay)  0 74,63 24,36 14,45 115,02 12,27 37,45 2,00 - 25,66 - 50,15 11,69 111,70 21,53 

 R(laõi vay)  0 8,96 2,92 1,73 13,80 1,47 4,49 0,24 - 3,08 - 6,02 1,40 13,40 2,58 

 Ne(soá löôïng cp toaønboä voán cp)  3.800 11.829 9.276 12.163 17.384 5.312 8.784 4.239 1.587 11.034 31.059 10.502 3.275 48.554 5.291 

 Nde(soá löôïng cp coù vay voán)  3.800 4.367 6.840 10.718 5.883 4.085 5.040 4.039 1.587 8.469 31.059 5.486 2.106 37.385 3.138 

 EBIT(hoavon)=(RxNe/(Ne-Nde))  0 14,20 11,13 14,60 20,86 6,37 10,54 5,09 - 13,24 - 12,60 3,93 58,26 6,35 

 EBIT TB (EBIT trung bình)  9,272 27,99 12,29 53,52 22,34 6,91 12,60 26,68 1,75 18,13 138,73 12,13 6,45 92,58 8,72 

 (EBIT - EBIT TB) 2  0,0219 20,67 127,90 298,44 72,05 11,45 3,71 102,24 0,44 29,52 674,96 25,63 13,70 378,29 48,91 

α  (phuong sai cua EBIT)  0,9978 5,92 13,13 24,43 7,48 5,30 4,35 6,10 1,02 4,82 21,11 3,63 2,44 17,86 4,19 

z1 (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) (1,00) 

 xaùt suaát Ebit < Ebit trung bình 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,1587 0,159 0,1587 0,1587 

z2 (10,293) (1,89) (1,63) (1,53) (1,94) (1,93) (2,39) (1,79) (1,00) (3,11) (1,00) (2,81) (2,04) (3,51) (1,90) 

 xaùc suat Ebit < chi traû laõi ñoøi hoûi  0,000 0,0294 0,0516 0,063 0,0262 0.0268 0,0082 0,0367 0,1587 0,0010 0,1587 0 ,0025 0,0207 0,002 0,0287 



 

Trong Baûng 2.6, Soá lieäu khaûo saùt 36 coâng ty coå phaàn ñeàu cho thaáy  Z1 = 

(1), töùc xaùc suaát ñeå EBIT < EBIT hoaø voán laø 15,87% ( döôùi möùc trung bình). 

Theâm vaøo ñoù caùc soá lieäu Z2 ôû haàu heát caùc coâng ty ñeàu cho thaáy xaùc suaát ñeå 

EBIT< Laõi vay ñeàu tieán ñeán 0,0***.( theo Baûng phaân phoái chuaån ñính keøm ôû 

phuï luïc 3). Vaäy, caùc keát quaû treân ñaõ chöùng minh raèng, vieäc caùc coâng ty treân 

vay nôï theâm laø raát coù lôïi trong vieäc giaûm thieåu chi phí söû duïng bình quaân, toái 

ña hoaù giaù trò doanh nghieäp vôùi ruûi ro laø hoaøn toaøn coù theå chaáp nhaän ñöôïc. 

Nguoàn voán taøi trôï ôû haàu heát caùc coâng ty coå phaàn khaûo saùt cho thaáy, vay 

ngaén haïn chieám tyû troïng lôùn hôn vay daøi haïn, nôï ngaén haïn chieám tyû troïng lôùn 

hôn nôï daøi haïn. Ñieàu naøy noùi leân phaàn naøo tính keùm beàn vöõng trong caáu truùc 

taøi chính vaø caùc coâng ty chöa taäp trung nhieàu vaøo keá hoaïch kinh doanh daøi 

haïn. “Theo keát quûa ñeàu tra cuûa Uõy ban chöùng khoaùn nhaø nöôùc (UBCKNN), caùc 

doanh nghieäp ñeàu mong muoán coù moät phöông thöùc huy ñoäng voán môùi ñeå caûi 

thieän tình hình taøi chính vaø ñaùp öùng ñöôïc caùc hoaït ñoäng kinh doanh. Tuy nhieân, 

nhieàu doanh nghieäp chöa xaùc ñònh roõ phöông aùn kinh doanh cuõng nhö nhu caàu 

voán ngaén haïn vaãn laø chuû yeáu. “ 

ÑOÀ THÒ 2.2 
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Ñoà thò 2.2 cho thaáy : Tyû leä nôï ngaén haïn/ Toång taøi saûn  > Nôï daøi haïn/ 

Toång taøi saûn, Vay ngaén haïn/ Toång taøi saûn > Vay daøi haïn/ Toång taøi saûn . Nhö 



 

vaäy coù theå noùi haàu heát caùc coâng ty chöa chuù troïng ñaàu tö voán vaøo chieán luôït 

kinh doanh daøi haïn.  

Toùm laïi, caùc phaân tích treân ñaõ cho thaáy caùc coâng ty coå phaàn ñöôïc khaûo 

saùt chöa taän duïng ñöôïc lôïi theá veà taøi saûn, lôïi nhuaän, quy moâ vaø ñoøn baåy hay 

khoâng taän duïng ñöôïc caùc taùc ñoäng höõu ích cuûa caáu truùc voán moät caùch hieäu 

quaû. Beân caïnh ñoù caáu truùc voán coøn maát caân ñoái, chöa ñaït ñöôïc tính ña daïng 

trong cô caáu taøi trôï cuõng nhö tính beàn vöõng caàn thieát. 

2.3 NHÖÕNG RAØO CAÛN TRONG VIEÄC HUY ÑOÄNG VOÁN VAØ CAÁU TRUÙC 

VOÁN CUÛA CAÙC COÂNG TY COÅ PHAÀN VIEÄT NAM 

Nhöõng raøo caûn taùc ñoäng ñeán vieäc huy ñoäng voán  cuûa caùc coâng ty coå phaàn 

Vieät Nam maø luaän vaên ñeà caäp, ñöôïc moâ taû theo hình veõ  sau : 
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2.3.1 Nhöõng raøo caûn trong vieäc huy ñoäng voán 

2.3.1.1 Nhöõng raøo caûn xuaát phaùt töø vieäc ñieàu haønh, quaûn lyù vó moâ 

 Vieäc huy ñoäng voán cuûa caùc coâng ty coå phaàn Vieät Nam chöa ñaït ñöôïc 

hieäu quaû do gaëp phaûi nhöõng raøo caûn töø vieäc ñieàu haønh, quaûn lyù vó moâ, cuï theå 

nhö sau: 

 - Trong ñieàu haønh, heä thoáng taøi chính bò chia caét, thò tröôøng tieàn teä do 

Ngaân haøng Nhaø nöôùc quaûn lyù, thò tröôøng baûo hieåm do Boä taøi chính ñieàu haønh, 

thò tröôøng chöùng khoaùn do Uûy ban Chöùng khoaùn nhaø nöôùc giaùm saùt. Caùc boä 

ngaønh chöa coù söï thoáng nhaát trong xaây döïng chieán löôït phaùt trieån thò tröôøng 

taøi chính noùi chung, gaây neân nhieàu baát caäp laøm haïn cheá vieäc chu chuyeån luoàn 

voán trong neàn kinh teá moät caùch hieäu quaû. Gaây ra söï  trì treä cuûa thò tröôøng taøi 

chính laøm suy yeáu tính naêng ñoäng trong vieäc huy ñoäng voán cuûa coâng ty. 

 - Thöïc teá vieäc ban haønh caùc vaên baûn veà chöùng khoaùn vaø TTCK vöøa qua 

ñaõ vöôùng ôû choã UÛy ban chöùng khoaùn nhaø nöôùc laø cô quan thuoäc Chính phuû, 

khoâng ñöôïc ban haønh caùc vaên baûn phaùp luaät, maø phaûi trình leân Vaên phoøng 

Chính phuû. Ñieàu naøy ñaõ taïo ra söï trì treä trong boä maùy, maø baèng chöùng laø: Vaøo 

ngaøy 05/07/2006, Vaên phoøng Chính phuû ñaõ uûy quyeàn cho Boä Taøi chính ban 

haønh 2 quyeát ñònh veà chöùng khoaùn vaø TTCK ( Quyeát ñònh 50,51). Trong khi 

thò tröôøng caàn nhöõng bieän phaùp nhanh choùng, linh hoaït thì caû UBCKNN vaø thò 

tröôøng ñeàu phaûi chôø ñôïi. 

 - Chính saùch quaûn lyù vó moâ veà phaùt trieån thò tröôøng taøi chính laø chöa roõ 

raøng, maëc duø ñaõ coù nhöõng chuyeån bieán mang tính tích cöïc nhöng hieäu quaû 

mang laïi chöa cao. Nhöõng vöôùng maéc töø cô cheá chính saùch cuûa Nhaø nöôùc ñoái 

vôùi vieäc phaùt haønh chöùng khoaùn ra coâng chuùng,  ñieàu kieän phaùt haønh coøn cao 

chaún haïn nhö  : Ñieàu kieän ñeå doanh nghieäp ñöôïc phaùt haønh traùi phieáu treân 

TTCK, coâng ty phaûi coù voán ñieàu leä töø 10 tyû ñoàng trôû leân vaø laøm aên coù laõi 



 

trong voøng 2 naêm gaàn nhaát, ñoàng thôøi ít nhaát phaûi coù 50 traùi chuû. Ñieàu kieän ñeå 

doanh nghieäp nieâm yeát coå phieáu treân TTCK, laø doanh nghieäp phaûi hoäi tuï ñaày 

ñuû 3 ñieàu kieän chính : Voán ñieàu leä phaûi ñaït möùc 5 tyû ñoàng trôû leân; Laøm aên coù 

laõi trong 2 naêm gaàn nhaát vaø coù toái thieåu 50 coå ñoâng beân ngoaøi sôû höõu toái thieåu 

20% coå phieáu; Ñoàng thôøi, caùc thaønh vieân HÑQT, ban giaùm ñoác, ban kieåm soaùt 

phaûi naém giöõ  50% soá coå phieáu trong thôøi gian 3 naêm keå töø khi nieâm yeát.( 

Ñieàu 8, nghò ñònh 144/2003/ NÑ – CP, 28/11/2003). Vaø nhö vaäy, coù theå khaúng 

ñònh raèng vôùi nhöõng ñieàu kieän ñoù, thì haàu nhö caùc coâng ty khoâng coù ñuû ñieàu 

kieän ñeå phaùt haønh traùi phieáu vaø tham gia nieâm yeát coå phieáu treân TTCK ñeå 

huy ñoäng voán moät caùch deå daøng. 

 - Chieán löôït phaùt trieån thò tröôøng voán cuûa Chính phuû coøn nhieàu baát caäp. 

Maëc duø Chính phuû ñaõ theå hieän quyeát taâm phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn 

Vieät Nam  ( qua Quyeát ñònh soá 163/2003/QÑ – TTg, ngaøy 05/08/2003 ñònh ra 

caùc muïc tieâu chieán löôït nhö ñöa toång giaù trò thò tröôøng chöùng khoaùn ñaït 2 – 

3% GDP vaøo naêm 2005 vaø 10 – 15%GDP vaøo naêm 2010), nhöng moät soá  quy 

ñònh phaùp lyù hieän haønh cuõng nhö nhöõng bieän phaùp trieån khai laïi khoâng thoáng 

nhaát vôùi chieán luôït naøy. Ví duï nhö, theo vaên baûn Nhaø nöôùc gaàn ñaây veà coå 

phaàn hoùa ( Chæ thò soá 01 Chính phuû thaùng 01 naêm 2003), Nhaø nöôùc vaãn seõ naém 

giöõ  ít nhaát 51% coå phaàn ñoái vôùi caùc Doanh nghieäp nhaø nuôùc (DNNN ) coå 

phaàn hoùa coù voán treân 5 tyû ñoàng vaø saûn xuaát kinh doanh coù laõi. Nhö vaäy trong 

soá gaàn 2.000 DNNN naèm trong keá hoaïch coå phaàn hoùa, seõ coù raát ít tröôøng hôïp 

maø coå ñoâng tö nhaân ñöôïc chieám phaàn ña soá trong caùc coâng ty lôùn. 

 - Hieän nay, vaên baûn khoáng cheá coå phaàn nöôùc ngoaøi theo Ñieàu 1, Quyeát 

ñònh 238/2005/QÑ – TTg cuûa Thuû töôùng chính phuû quy ñònh traàn tæ leä coå phaàn 

cuûa caùc coâng ty trong nöôùc maø maø caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñöôïc sôû höõu chæ 

ôû möùc 30 – 49, ñaõ vaø ñang haïn cheá nguoàn voán ñaàu tö giaùn tieáp, haïn cheá caàu 



 

chöùng khoaùn ñoái vôùi caùc coâng ty coå phaàn Vieät Nam. Ñi ngöôïc laïi vôùi chuû 

tröông keâu goïi ñaàu tö, xuùc tieán ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaøo Vieät Nam. Quan troïng 

hôn  laø maát ñi cô hoäi thay ñoåi caùch ñieàu haønh doanh nghieäp. Ñieàu naøy laøm haïn 

cheá khaû naêng huy ñoäng voán cuûa caùc coâng ty. 

 - Cô cheá, chính saùch ñeå taïo moâi tröôøng kinh doanh bình ñaúng vaø minh 

baïch cho taát caû caùc doanh nghieäp vaãn coøn coù nhöõng haïn cheá. Trong boái caûnh 

heä thoáng keá toaùn coøn nhieàu baát caäp, kyû luaät taøi chính loûng leûo, caùc doanh 

nghieäp noùi chung khoâng baét buoäc phaûi kieåm toaùn vaø coâng khai thoâng tin. Neáu 

moâi tröôøng kinh doanh khoâng sôùm ñöôïc caûi taïo ñoàng boä thì vieäc thu huùt nhaø 

ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn laø raát khoù khaên. Do vaäy,vieäc huy ñoäng voán caøng gaëp 

nhieàu khoù khaên hôn. 

2.3.1.2 Nhöõng raøo caûn xuaát phaùt töø thò tröôøng 

 Huy ñoäng voán cuûa caùc Coâng ty coå phaàn keùm hieäu quaû coù nhöõng nguyeân 

nhaân töø phía thò tröôøng, ñieån hình laø : 

 - Thò tröôøng taøi chính chöa phaùt trieån ñoàng boä veà cô caáu, chöa ñoàng ñeàu 

veà trình ñoä giöõa caùc boä phaän hôïp thaønh. Caùc hoaït ñoäng treân thò tröôøng taøi 

chính ôû nöôùc ta môùi chæ taäp trung vaøo thò tröôøng voán ngaén haïn chuû yeáu ôû moät 

soá hoaït ñoäng huy ñoäng vaø cho vay tín duïng thoâng thöôøng qua caùc ngaân haøng. 

Chöa nhieàu ôû caùc hoaït ñoäng treân thò tröôøng voán daøi haïn. Thò tröôøng chöùng 

khoaùn coøn trong giai ñoaïn khôûi ñoäng. Sau 6 naêm hoaït ñoäng theá nhöng thò 

tröôøng chöùng khoaùn chöa thöïc söï laø keânh huy ñoäng voán höõu hieäu cho caùc coâng 

ty noùi chung. Thò tröôøng thöù caáp chöa phaùt trieån keùo theo söï trì treä cuûa thò 

tröôøng sô caáp. Maët baèng laõi suaát hieän nay khoaûng 10,8%/ naêm, lôïi töùc kyø voïng 

cuûa caùc coå ñoâng hieän taïi khoaûn 16% naêm, ñoù laø soá kyø voïng quaù cao. Do ñoù, 

huy ñoäng voán treân thò tröôøng chöùng khoaùn laø “ khaù ñaét” vaø khoù thöïc hieän. 



 

 - Thò tröôøng thöù caáp hoaït ñoäng traàm laéng, keùm soâi ñoäng, tính thanh 

khoaûn cuûa thò tröôøng khoâng cao laø nguyeân nhaân saâu xa daãn ñeán hoaït ñoäng yeáu 

keùm cuûa thò tröôøng sô caáp trong thôøi gian gaàn ñaây. Theâm vaøo ñoù, vieäc coâng boá 

thoâng tin cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát trong moät soá tröôøng hôïp khoâng trung 

thöïc, ñaùnh maát loøng tin cuûa coâng chuùng ñaàu tö ñoái vôùi thò tröôøng, (maø ñieån 

hình laø khoaûn loã baát ngôø cuûa Coâng ty Cô ñieän laïnh REE vaø baùo caùo taøi chính 

naêm 2001 cuûa Coâng ty Baùnh keïo Bieân Hoaø ñeán nay coøn treo lô löûng, caùc nhaø 

ñaàu tö coøn hoaøi nghi veà tính chính xaùc cuûa caùc baùo caùo taøi chính vaø caû keát quûa 

kinh doanh cuûa coâng ty nieâm yeát ). Phaïm vi hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng thöù caáp 

coøn nhoû heïp, taïo ra söï haïn cheá veà tính thanh khoaûn cho chöùng khoaùn, laøm baøn 

ñaïp cho thò tröôøng sô caáp phaùt trieån. Moät khi thò tröôøng sô caáp phaùt trieån seõ 

cung caáp haøng hoùa cho thò tröôøng thöù caáp, maët khaùc thò tröôøng thöù caáp phaùt 

trieån seõ taïo ñieàu kieän cho vieäc huy ñoäng voán thuaän lôïi vaø hieäu quaû hôn.  

 - Thò tröôøng tieàn teä vaø thò tröôøng chöùng khoaùn coù moái lieân heä maät thieát 

vôùi nhau. Khi laõi suaát treân thò tröôøng tieàn teä taêng leân, khi thò tröôøng tieàn teä 

noùng leân, thì thò tröôøng chöùng khoaùn cuõng soâi ñoäng. Tuy nhieân , veà toång theå 

möùc ñoä taùc ñoäng qua laïi giöõa thò tröôøng tieàn teä vaø thò tröôøng chöùng khoaùn ôû 

Vieät Nam coøn chöa roõ neùt do thò tröôøng tieàn teä vaãn ñang coøn ôû möùc thaáp vaø 

quy moâ TTCK coøn khaù nhoû ( Toång giaù trò voán hoùa thò tröôøng cuûa coå phieáu chæ 

chieám khoaûng 0,83% toång voán huy ñoäng vaø khoaûng 0,80% toång voán cho vay 

cuûa heä thoáng ngaân haøng). Naêm 2004, maëc duø giaù trò giao dòch traùi phieáu taêng 

cao nhöng toång giaù trò tham gia traùi phieáu cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi ( bao 

goàm caû baûo laõnh vaø ñaáu thaàu) chieám 1,28% toång voán huy ñoäng  vaø 1,23% 

toång voán cho vay cuûa heä thoáng ngaân haøng neân taùc ñoäng cuûa TTCK ñeán hoaït 

ñoäng ngaân haøng coøn raát haïn cheá. 



 

 - Nhöõng haïn cheá noäi taïi cuûa neàn kinh teá, TTCK Vieät Nam ñöôïc xaây döïng 

treân neàn taûng cuûa moät neàn kinh teá ñang phaùt trieån; tuoåi ñôøi cuûa TTCK cuõng 

coøn quaù non treû laø nguyeân nhaân taïo ra nhöõng böôùc ñi chaäm chaïp cuûa TTCK 

Vieät Nam. Nhöõng haïn cheá veà söï hieåu bieát cuûa coâng chuùng ñoái vôùi chöùng 

khoaùn coâng ty, trình ñoä taùc nghieäp cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn, veà vaán ñeà 

nieâm yeát, baûo laõnh phaùt haønh, tö vaán, moâi giôùi chöùng khoaùn, thoáng keâ….laø 

nhöõng raøo caûn ñoái vôùi vieäc huy ñoäng voán cuûa caùc coâng ty. 

 - Cô sôû haï taàng coâng ngheä kyû thuaät trong giao dòch chöùng khoaùn coøn raát 

nhieàu baát caäp. Trong ñoù vaán ñeà gaây trôû ngaïi nhaát ñoái vôùi söï phaùt trieån cuûa 

TTCK Vieät Nam hieän nay chính laø vaán ñeà  keát noái vaø öùng duïng coâng ngheä 

thoâng tin chöa ñöôïc thoâng suoát vôùi nhau qua moät keát noái duy nhaát, heä thoáng 

giao dòch chöùng khoaùn chöa ñaùp öùng ñöôïc moät caùch höõu hieäu caùc nhu caàu giao 

dòch töø xa. Nguyeân nhaân laø do tình traïng ñaàu tö nöõa vôøi thieáu tính heä thoáng 

ngay töø ban ñaàu. Taïi Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn (TT GDCK )Haø Noäi, 

Trung taâm xöû lyù thoâng tin (PM) ñang söû duïng do moät coâng ty trong nöôùc xaây 

döïng xuaát phaùt töø yeâu caàu cuûa trung taâm. PM naøy coù naêng löïc xöû lyù khaù toát, 

cho pheùp trung taâm laøm vieäc vôùi 50 coâng ty chöùng khoaùn thaønh vieân. Tuy 

nhieân, PM naøy ñang boäc loä haïn cheá lôùn veà quy trình nghieäp vuï do chæ cho 

pheùp nhaäp leänh taïi saøn chöù chöa hoã trôï giao dòch töø xa. Do kinh phí ñaàu tö haïn 

heïp neân trung taâm thieáu heä thoáng maïng WAN hoaøn chænh ñeå keát noái vôùi caùc 

coâng ty chöùng khoaùn thaønh vieân. Coøn taïi thaønh phoá Hoà Chí Minh, khoù khaên 

lôùn laïi naèm ôû choã, heä thoáng PM xöû lyù leänh ( cuûa Thaùi Lan) tuy theo chuaån 

möïc quoác teá nhöng laïi khoâng ñöôïc hoã trôï ñeå ñieàu chænh cho phuø hôïp vôùi yeâu 

caàu Vieät Nam. 

- Thieáu vaéng söï tham gia tích cöïc cuûa nhöõng nhaø ñaàu tö toå chöùc treân thò 

tröôøng, nhöõng nhaø ñaàu tö coå phieáu treân TTCK Vieät Nam haàu heát laø caù nhaân 



 

mang tính ñaàu cô hôn laø ñaàu tö, nhaø ñaàu tö chieán löôït coøn raát khieâm toán. Ñieàu 

naøy ñaõ taïo ra nhöõng maàm moáng baát oån cuûa thò tröôøng gia taêng, laøm caûn trôû 

caùc coâng ty trong vieäc huy ñoäng voán. Nhöõng nhaø ñaàu tö toå chöùc Vieät Nam 

cuõng nhö nöôùc ngoaøi chöa tham gia nhieàu vaøo mua coå phieáu cuûa caùc coâng ty 

nieâm yeát, moät phaàn laø do tính keùm haáp daãn cuûa caùc coå phieáu treân thò tröôøng, 

nhöng cuõng moät phaàn do nhöõng khoù khaên, phöùc taïp lieân quan ñeán khuoân khoå 

phaùp lyù. Nhöõng khoù khaên ñoù laø khung phaùp lyù veà baûo veä quyeàn lôïi cuûa coå 

ñoâng thieåu soá chöa ñaày ñuû, thieáu chuaån caùc chuaån möïc veà coâng khai minh 

baïch thoâng tin, caùc quy ñònh chöa roõ raøng veà cheá ñoä thueá ñoái vôùi nhaø ñaàu tö, 

quyõ ñaàu tö nöôùc ngoaøi, caùc haïn cheá veà haïn möùc ñaàu tö  cuûa nhaø ñaàu tö  nöôùc 

ngoaøi…. 

- Coøn raát nhieàu vaán ñeà baát caäp treân thò tröôøng traùi phieáu Vieät Nam, nhö 

chöa taïo ñöôïc laõi suaát chuaån do laõi suaát treân thò tröôøng tieàn teä chöa phaûn aûnh 

ñuùng quan heä cung caàu voán, soá thaønh vieân tham gia ñaáu thaàu ít, neân vaãn phaûi 

ñieàu haønh laõi suaát truùng thaàu theo laõi suaát chæ ñaïo. Ñoàng thôøi, thò tröôøng thöù 

caáp coù heä thoáng cô sôû haï taàng, löu kyù, thanh toaùn buø tröø chöa phaùt trieån, caùc 

coâng ty chöùng khoaùn coù tieàm löïc taøi chính yeáu, neân khaû naêng hoã trôï thò tröôøng 

traùi phieáu laø raát haïn cheá, chöa thieát laäp ñöôïc thò tröôøng giao dòch thoûa thuaän 

rieâng cho traùi phieáu….Tính ñoàng boä cuûa thò tröôøng traùi phieáu coøn thaáp, theå hieän 

khaû naêng taäp trung vaø phaân boå nguoàn löïc taøi chính qua thò tröôøng naøy chöa 

hieäu quaû, coøn coù söï khaäp khieång giöõa cô caáu vaø kyø haïn huy ñoäng voán vôùi söû 

duïng voán. Söï phoái hôïp giöõa caùc keânh huy ñoäng voán chöa ñoàng boä. 

2.3.1.3 Nhöõng raøo caûn xuaát phaùt töø chính caùc coâng ty 

- Raøo caûn lôùn gaây khoù khaên trong huy ñoäng voán laø, haàu heát quy moâ caùc 

coâng ty coå phaàn Vieät Nam coøn nhoû ( Theo Boä Keá hoaïch vaø Ñaàu tö : Doanh 

nghieäp vöøa vaø nhoû chieám 96% trong toång soá gaàn 250.000 doanh nghieäp ñaêng 



 

kyù hoaït ñoäng theo luaät doanh nghieäp). Ñieàu quan troïng hôn nöõa laø trình ñoä 

quaûn trò coâng ty coøn yeáu, chöa taïo ra ñöïôc ñoä tin caäy caàn thieát vaø taïo döïng 

ñöôïc hình aûnh toát  ñoái vôùi nhaø ñaàu tö. Baùo caùo cuûa kieåm toaùn nhaø nöôùc coâng 

boá laàn ñaàu vaøo 17/08/2006, ñaõ tieát loä nhöõng yeáu keùm traàm troïng vaø coù tính heä 

thoáng taïi caùc doanh nghieäp ngoaøi quoác doanh nhö : caùch “ quaûn trò coâng ty “ 

theo kieåu “ coâng ty gia ñình” hay theo “ thuaän tieän” vaãn laø moâ hình chieám tyû 

troïng lôùn . Ñaây laø moâ hình ñöôïc cho laø phuø hôïp vôùi thoùi quen vaø taâm lyù cuûa 

ngöôøi Vieät Nam. Gaây khoù khaên trong vieäc tieáp caän caùc nguyeân taéc quaûn trò 

caáp cao cuûa caùc nöôùc kinh teá phaùt trieån. 

 - Soá löôïng vaø chaát löôïng chöùng khoaùn nieâm yeát coøn nhieàu haïn cheá. Sau 

hôn 6 naêm hoaït ñoäng cuûa thò tröøông chöùng khoaùn, vôùi 193 Coâng ty nieâm yeát 

vaø thôøi ñieåm hieän taïi, taát caû caùc coâng ty nieâm yeát haàu heát ñeàu laø caùc coâng ty 

coù quy moâ vöøa vaø nhoû vôùi soá voán khoaûng vaøi chuïc tyû ñoàng, chöa ñuû gaây söùc 

huùt ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö. Baûn thaân caùc coâng ty cuõng coù nhieàu haïn cheá veà uy 

tín treân thöông tröôøng, neân chöa taïo döïng ñöôïc loøng tin ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö, 

ñaëc bieät laø caùc nhaø ñaàu tö chieán löôït. 

 - Beân caïnh ñoù, nhaän thöùc cuûa caùc coâng ty coå phaàn veà lôïi ích huy ñoäng 

voán qua thò tröôøng voán coøn mô hoà. Huy ñoäng voán baèng coå phieáu chöa phaûi laø 

öu tieân haøng ñaàu cuûa hoï. Phaàn lôùn caùc coâng ty vaãn coøn taäp trung nhieàu vaøo 

nhu caàu voán ngaén haïn do chöa taäp trung vaøo caùc phöông aùn kinh doanh daøi 

haïn. Theo keát quaû ñieàu tra cuûa UBCKNN, haàu nhö khoâng coù doanh nghieäp 

naøo phaùt haønh traùi phieáu  vaø lieân quan vôùi nöôùc ngoaøi 60,9% soá doanh nghieäp 

ñöôïc hoûi hieän huy ñoäng voán cho saûn xuaát kinh doanh chuû yeáu baèng voán vay töø 

ngaân haøng. Trong khi ñoù, soá doanh nghieäp coù huy ñoäng voán baèng phaùt haønh 

coå phieáu chieám 54,8% soá doanh nghieäp ñöôïc ñieàu tra, chuû yeáu laø caùc coâng ty 

coå phaàn nhaø nöôùc. Ngoaøi ra, coù 38,3% soá doanh nghieäp coù huy ñoäng voán töø  



 

coâng nhaân vieân. 38,3% soá doanh nghieäp huy ñoäng töø caùc nguoàn khaùc nhö mua 

baùn chòu, söû duïng voán cuûa ñoái taùc…. 

 - Taâm lyù lo ngaïi veà minh baïch taøi chính, sôï coâng khai thoâng tin , xem 

minh baïch taøi chính vaø coâng khai thoâng tin nhö laø moät ghaùnh naëng quaù lôùn cho 

caùc coâng ty nieâm yeát. Beân caïnh ñoù moät soá coâng ty coøn e ngaïi kieåm toaùn vaø 

coâng boá thoâng tin khi nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn. Boä maùy laõnh ñaïo 

sôï maát quyeàn kieåm soaùt, moät soá löôïng lôùn caùc coâng ty chöa ñaùp öùng ñöôïc tieâu 

chuaån veà voán ñeå nieâm yeát chöùng khoaùn. Moät khía caïnh khaùc laø taâm lyù sôï  bò “ 

thaâu toùm” cuõng laø raøo caûn trong huy ñoäng voán cuûa caùc coâng ty coå phaàn. 

         Treân ñaây laø nhöõng raøo caûn taïo ra söï khoù khaên cho caùc coâng ty trong vieäc 

huy ñoäng voán, tieáp theo luaän vaên xin ñi vaøo phaân tích nhöõng raøo caûn trong 

vieäc hoaïch ñònh caáu truùc voán . 

2.3.2 Nhöõng raøo caûn trong vieäc hoaïch ñònh caáu truùc voán 

2.3.2.1 Nhöõng raøo caûn xuaát phaùt töø quaûn lyù vó moâ 

- Söï khoâng hieäu quûa 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. 



 

- Moät soá quy ñònh veà quaûn lyù thò tröôøng baát ñoäng saûn trong thôøi gian 

gaàn ñaây maø noåi baät laø nghò ñònh 181 – caám phaân loâ baùn neàn, ñaõ vaø ñang laøm 

cho thò tröôøng naøy traàm laéng. Töø naêm 2003 ñeán nay thò tröôøng baát ñoäng saûn 

cuûa Vieät Nam naêm sau “ laïnh” hôn naêm tröôùc . Theo soá lieäu thoáng keâ : Naêm 

2003 giao dòch ñòa oác thaønh coâng giaûm 28%, naêm 2004 giaûm 56%, naêm 2005 

giaûm 78% tính moõng vaø keùm thanh khoaûn cuûa thò tröôøng thöù caáp veà baát ñoäng 

saûn coâng ty taïo ra söï khoâng chaéc chaén söï thu hoài giaù trò thò tröôøng. Ñieàu naøy 

khoâng khuyeán khích caùc coâng ty cuõng nhö caùc nhaø taøi trôï voán gaëp nhau. 

- 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. Hay khoâng coù moái quan heä ñoàng bieán giöõa lôïi 

nhuaän vaø tyû soá nôï. 

2.3.2.2 Nhöõng raøo caûn xuaát phaùt töø thò tröôøng 

 - 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 thò hieáu cuûa thò truôøng 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. 

- Tính moõng vaø keùm thanh khoaûn cuûa thò tröôøng thöù caáp veà baát ñoäng 

saûn coâng ty taïo ra söï khoâng chaéc chaén söï thu hoài giaù trò thò tröôøng. Thò tröôøng 



 

baát ñoäng saûn ñoùng baêng laøm giaù trò taøi saûn coá ñònh coù xu höôùng giaûm thaáp, 

haïn cheá khaû naêng tieáp nhaän ñöôïc caùc khoaûn vay vôùi giaù trò hôïp lyù. 

- Thò tröôøng traùi phieáu coâng ty coøn ôû möùc sô khai, haàu nhö caùc coâng ty 

chöa tieáp caän ñöôïc nguoàn voán trung vaø daøi haïn thoâng qua phaùt haønh traùi phieáu 

coâng ty . Ñieàu naøy, ñaõ vaø ñang taïo ra söï maát caân ñoái trong cô caáu taøi trôï, laøm 

haïn cheá vieäc môû roäng quy moâ nôï vay daøi haïn. 

 - Söï khoâng chaéc chaén cuûa neàn kinh teá ñang chuyeån ñoåi do tính chaát 

caïnh tranh ngaøy caøng khoác lieät ñaõ laøm giaûm khaû naêng duy trì tyû suaát lôïi nhuaän 

daãn ñeán chi phí phaù saûn seõ gia taêng ñaõ laøm giaûm lôïi theá cuûa vay nôï.  

 - Caùc nghieäp vuï vaø coâng cuï huy ñoäng voán hieän ñaïi cuûa thò tröôøng chöùng 

khoaùn phaùi sinh coøn raát nhieàu haïn cheá, vì vaäy vieäc ñieàu chænh caáu truùc voán 

baèng caùch ña daïng hoùa caùc nguoàn taøi trôï laø raát khoù khaên. 

2.3.2.3 Nhöõng raøo caûn xuaát phaùt töø chính caùc coâng ty 

 - Caáu truùc voán khaù ñôn ñieäu  trong cô caáu moät phaàn do trình ñoä quaûn trò 

caáu truùc voán coøn nhieàu haïn cheá. Haàu heát caùc doanh nghieäp chöa taïo ra ñöïôc 

caùc chöùng khoaùn ngoaïi lai, ñeå huy ñoäng voán. Maát caân ñoái trong cô caáu taøi trôï, 

ñieån hình laø nôï ngaén haïn lôùn hôn so vôùi nôï daøi haïn. 

 - Caùc baát caäp trong vieäc quaûn lyù voán löu ñoäng, haøng toàn kho chöa ñöôïc 

löu chuyeån nhanh, caùc khoaûn phaûi thu coøn öù ñoïng, phaûi traû nguôøi baùn taêng 

cao, trong khi caùc coâng ty phaûi duy trì tyû soá nôï muïc tieâu thì vieäc gia taêng nôï 

vay coù traõ laõi suaát nhaèm toái öu hoùa caáu truùc voán  laø ñieàu khoù thöïc hieän ñöôïc. 

 - Caùc coâng ty chöa thöïc 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 meõ. Chính nhöõng ñieàu naøy laø nhöõng raøo 

caûn giaûm thieåu khaû naêng ñaøm phaùn nguoàn taøi trôï cuûa caùc coâng ty. 



 

 - Nhöõng coâng ty lôùn hôn coù theå ñoái maët ít hôn khaû naêng phaù saûn bôûi vì 

hoï coù theå ña daïng hoùa toát hôn ( Wanner (1977), Titman and Wessels (1988)), 

do vaäy quy moâ caøng lôùn caøng coù khuynh höôùng vay nôï nhieàu hôn. Tuy nhieân ôû 

Vieät Nam thì quy moâ caøng lôùn thì tyû soá nôï coù xu höôùng giaûm, ñieàu naøy do khaû 

naêng ña daïng hoùa cuûa caùc coâng ty coøn nhieàu baát caäp. 

 Treân ñaây laø nhöõng raøo caûn laøm cho caùc coâng ty chöa taän duïng caùc lôïi 

theá veà quy moâ, taøi saûn coá ñònh, tyû suaát sinh lôïi ñoàng thôøi chöa toái öu hoùa ñöôïc 

caáu truùc voán. 

KEÁT LUAÄN CHÖÔNG 2 

  Beân caïnh nhöõng thaønh töïu ñaït ñöôïc nhö thò tröôøng chöùng khoaùn ngaøy 

caøng phaùt trieån, vôùi quy moâ naêm sau cao hôn naêm tröôùc. Heä thoáng luaät phaùp 

ñang ñöôïc hoaøn thieän. Toác ñoä phaùt taêng tröôûng kinh teá ñang ñöôïc duy trì ôû 

möùc cao. Vieät Nam ñaõ gia nhaäp WTO môû ra nhieàu cô hoäi kinh doanh môùi. 

Moâi tröôøng kinh doanh daàn ñöôïc caûi thieän theo höôùng thoâng thoaùng hôn, taïo  

nhieàu thuaän lôïi hôn cho caùc doanh nghieäp huy ñoäng voán. Tuy nhieân, huy ñoäng 

voán vaø caáu truùc voán cuûa caùc coâng ty coå phaàn hieän vaãn coøn nhieàu toàn taïi chuû 

yeáu nhö : 

  Thò tröôøng chöùng khoaùn coù quy moâ vaãn coøn nhoû, chöa töông xöùng vôùi 

tieàm naêng phaùt trieån cuûa ñaát nöôùc, chöa thöïc söï laø keânh huy ñoäng voán höõu 

hieäu cho caùc coâng ty coå phaàn. Caùc haïn cheá töø heä thoáng luaät phaùp vaø caùch thöùc 

ñieàu tieát vó moâ trong caûi caùch thò tröôøng taøi chính ñaõ haïn cheá doøng voán ñeán 

vôùi caùc coâng ty. Söï thieáu minh baïch cuûa thò tröôøng taøi chính, cuøng vôùi nhöõng 

haïn cheá veà kieán thöùc chöùng khoaùn trong coâng chuùng. Söï yeáu keùm veà quaûn trò 

coâng ty, laøm haïn cheá khaû naêng tieáp nhaän voán töø beân ngoaøi… 

         Caáu truùc voán cuûa caùc coâng ty ñöôïc khaûo saùt noãi leân nhöõng maët haïn cheá 

nhö : Caáu truùc voán khaù bò ñoäng vaø chöa taän duïng ñöôïc caùc lôïi theá do quy moâ, 



 

taøi saûn coá ñònh, toác ñoä taêng tröôûng, lôïi nhuaän mang laïi trong vieäc môû roäng 

nguoàn taøi trôï. Ñieàu naøy xuaát phaùt töø nhöõng haïn cheá trong heä thoáng luaät khoâng 

taïo ra tính hieäu löïc trong caùc hôïp ñoàng nôï. Do thò tröôøng baát ñoäng saûn chöa 

taïo ra vai troø thanh khoaûn cho caùc taøi saûn theá chaáp. Thò tröôøng traùi phieáu coâng 

ty coøn khaù sô khai… 

 Caùc coâng ty ñöôïc quan saùt chöa toái öu hoùa ñöôïc caáu truùc voán, muïc tieâu 

cuûa coâng ty vaãn laø thaâm duïng voán coå phaàn ñeå taïo ñöôïc moät hình aûnh taøi chính 

toát ñoái vôùi nhaø ñaàu tö. Caáu truùc voán do vaäy laø coøn raát baûo thuû vaø khaù thaän 

troïng , trong khi vieäc môû roäng quy moâ nôï vay ñeå toái öu hoùa caáu truùc voán hieän 

coøn boû ngoõ. Tính maát caân ñoái trong cô caáu taøi trôï maø cuï theå laø vay daøi haïn 

chieám tyû troïng thaáp xuaát phaùt töø choå yeáu veà chieán löôït kinh doanh daøi haïn, 

theâm vaøo ñoù laø caùc coâng ty chöa theå tieáp caän ñöôïc vieäc huy ñoäng voán baèng 

traùi phieáu do haïn cheá veà quy moâ vaø söï khaét khe trong ñieàu kieän nieâm yeát… 

 



 

CHÖÔNG 3 

GIAÛI PHAÙP  NAÂNG CAO HIEÄU QUÛA HUY ÑOÄNG VOÁN 
VAØ HOAØN THIEÄN CAÁU TRUÙC VOÁN CHO CAÙC  COÂNG TY 

COÅ PHAÀN VIEÄT NAM 
3.1 GIAÛI PHAÙP NAÂNG CAO HIEÄU QUÛA HUY ÑOÄNG VOÁN CHO CAÙC 

COÂNG TY COÅ PHAÀN VIEÄT NAM 

3.1.1 Ñoái vôùi vieäc ñieàu haønh quaûn lyù vó moâ 

 Töï ñoäng hoùa quy trình xeùt duyeät vaên baûn 

Neân thay ñoåi quy trình xeùt duyeät vaên baûn thuû coâng hieän nay baèng quy 

trình xeùt duyeät ñieän töû. Nhaèm ñaûm baûo ñieàu haønh thò tröôøng chöùng khoaùn thaät 

linh hoaït theo söï thay ñoåi cuûa xaõ hoäi thöïc taïi, vaø giaûi quyeát nhöõng yeâu caàu ñaët 

ra cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn moät caùch meàm deûo, naêng ñoäng caäp nhaät vôùi 

thöïc tieån hôn. 

 Gia taêng söï phoái hôïp vaø ñieàu chænh chieán löôït phaùt trieån thò tröôøng 

taøi chính 

 Caàn phaûi coù söï thoáng nhaát giöõa caùc boä ngaønh trong vieäc xaây döïng chieán 

löôït 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 – “ Môû roäng TTCK coù toå chöùc, thu heïp thò tröôøng töï do; phaán ñaáu 

ñeán naêm 2010 toång giaù trò voán hoùa 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 cuûa neàn 



 

kinh teá. Maët khaùc khi taïo ñieàu kieän cho thò tröôøng OTC phaùt trieån caàn ñeà ra 

quy cheá taïo buôùc ñeäm ñeå chuyeån caùc doanh nghieäp phaùt trieån töø thò tröôøng 

OTC leân thò tröôøng taäp trung. Vaø neân coi ñaây laø nguoàn quan troïng taïo haøng 

cho thò tröôøng chöùng khoaùn taäp trung. Caàn ban haønh caùc quy ñònh môû roäng vaø 

kieåm soaùt ñöôïc vieäc söû duïng chöùng khoaùn laøm vaät theá chaáp vay voán ngaén haïn 

taïi Ngaân haøng nhaèm bieán caùc doøng voán nhoû, leû troâi noåi trong coâng chuùng coù 

theå saün saøng tham gia TTCK vôùi tö caùch voán trung vaø daøi haïn, nhöng khi caàn 

thieát coù theå hoaëc laø baùn laïi qua OTC hoaëc laø theá chaáp vay ngaén haïn taïi 

NHTM 

 Xaây döïng caùc vaên baûn höôùng daãn thi haønh luaät chöùng khoaùn 

Luaät chöùng khoaùn ñaõ ñöôïc Quoác hoäi thoâng qua vaø coù hieäu löïc töø ngaøy 

01/01/2007. Do vaäy caùc cô quan Chính phuû caàn khaån tröông xaây döïng caùc vaên 

baûn höôùng daãn thi haønh nhaèm ñöa luaät sôùm ñi vaøo thöïc tieån cuoäc soáng. 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 thuaån 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, ñoàng thôøi chuù troïng caùc quy ñònh veà söï tham gia cuûa caùc 

beân nöôùc ngoaøi vaøo TTCK caàn sôùm ñöôïc hoaøn chænh. 

 Hình thaønh thò tröôøng chöùng khoaùn loaïi 2 

Ñeå taïo ñieàu kieän cho caùc coâng ty coå phaàn huy ñoäng voán caàn xem xeùt 

nôùi loûng caùc ñieàu kieän ñeå ñöïôc nieâm yeát traùi phieáu vaø coå phieáu hieän taïi. Hoaëc 

cho hình thaønh thò tröôøng chöùng khoaùn loaïi 2, qua vieäc thaønh laäp moät khu giao 

dòch thöù hai ôû thò tröôøng giao dòch chöùng khoaùn cho caùc coâng ty chöa ñuû ñieàu 

kieän nieâm yeát vôùi caùc tieâu chuaån giaûm nheï. Töùc laø cho pheùp caùc loaïi chöùng 

khoaùn ôû caùc coâng ty khoâng ñuû ñieàu kieän neâu treân ( voán ñieàu leä döôùi 5tyû ñoàng) 



 

ñöôïc giao dòch qua heä thoáng thoûa thuaän vôùi caùc ñieàu kieän ñôn giaûn hôn chöùng 

khoaùn nieâm yeát nhaèm ña daïng hoùa caùc keânh huy ñoäng voán.  

 Ñaùnh giaù tính khaû thi cuûa döï aùn theo chuaån möïc quoác teá nhö moät 

tieâu chuaån nieâm yeát 

Trong thôøi gian tôùi caàn chuù troïng vaøo vieäc ñaùnh giaù hieäu quaû söû duïng 

voán, thaåm ñònh tính khaû thi cuûa caùc döï aùn trong töông lai ñöôïc taøi trôï baèng caùc 

nguoàn voán huy ñoäng naøy baèng nhöõng tieâu chuaån, chuaån möïc vaø thoâng leä mang 

tính quoác teá. Nhöõng tieâu chuaån, chuaån möïc vaø thoâng leä naøy caàn sôùm ñöïôc ban 

haønh nhaèm giaûm thieåu ruûi ro cho caùc nhaø ñaàu tö, ñaûm baûo nguoàn voán huy 

ñoäng ñöôïc söû duïng hieäu quaû. Thieát nghó, caùc ñieàu kieän nhö voán ñieàu leä, kinh 

doanh coù laõi, soá löôïng traùi chuû khoáng cheá hieän taïi neân ñöôïc xem nhö laø thuû 

tuïc ban ñaàu, coøn tính khaû thi cuûa caùc döï aùn huy ñoäng voán cuõng nhö hieäu quaû 

söû duïng voán neân ñöôïc xem nhö ñieàu kieän tieân quyeát ñeå ñöôïc thoâng qua vieäc 

chaáp nhaän nieâm yeát chöùng khoaùn. 

 Ñieàu chænh laïi quyeát ñònh khoáng cheá tyû leä haïn cheá coå phaàn cuûa nhaø 

ñaàu tö nöôùc ngoaøi tieán tôùi ban haønh quy cheá môùi veà baùn coå phaàn vaø xaùc 

laäp tyû leä coå phaàn cho nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi 

 Luaät doanh nghieäp vaø Luaät ñaàu tö ñaõ xoùa boû tyû leä haïn cheá coå phaàn cuûa 

nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi trong doanh nghieäp Vieät Nam, chæ tröø nhöõng ngaønh 

ngheà kinh doanh coù ñieàu kieän laø haïn cheá tyû leä goùp voán, tuy nhieân chöa coù vaên 

baûn naøo seõ quy ñònh danh muïc ngaønh ngheà kinh doanh coù ñieàu kieän vaø tyû leä 

sôû höõu coå phaàn aùp duïng cho nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi, chöa coù danh muïc naøy thì 

chöa theå xaùc ñònh nhöõng ngaønh ngheà coøn laïi laø khoâng haïn cheá tyû leä coå phaàn 

cho nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi.  Do ñoù, quy cheá baùn coå phaàn vaø xaùc laäp tyû leä coå 

phaàn cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi trong caùc ngaønh ngheà kinh doanh coù ñieàu 

kieän cho doanh nghieäp ñöôïc thaønh laäp theo Luaät doanh nghieäp thì neân laø moät 



 

vaên baûn do Thuû töôùng Chính phuû ban haønh. Ñieàu naøy hoaøn toaøn phuø hôïp vôùi 

luaät doanh nghieäp vaø Luaät ñaàu tö, phuø hôïp vôùi cam keát quoác teá veà môû cöûa thò 

tröôøng vaø hoäi nhaäp. Trong khi chôø ñôïi quy cheá môùi thì caàn söûa ñoåi laïi Ñieàu 1, 

Quyeát ñònh 238/2005/ QÑ – TTg cuûa Thuû töôùng chính phuû  “ Toå chöùc, caù nhaân 

nöôùc ngoaøi mua, baùn chöùng khoaùn treân TTCK Vieät Nam ñöôïc naém giöõ toái ña 

49% toång soá coå phieáu nieâm yeát, ñaêng kyù giao dòch cuûa moät toå chöùc nieâm yeát, 

ñaêng kyù giao dòch treân TTGDCK.” Caàn ñöôïc söûa ñoåi laïi laø “ Toái ña 100% …. 

tröø nhöõng ngaønh ngheà kinh doanh coù ñieàu kieän.” Nhaèm thu huùt voán ñaàu tö 

nöôùc ngoaøi vaøo Vieät Nam, môû roäng cô hoäi huy ñoäng voán cho caùc  coâng ty coå 

phaàn. 

 Naâng cao chaát löôïng thoâng tin keá toaùn, kieåm toaùn vaø taïo laäp quy 

trình kieåm soaùt  

 Trong thôøi gian tôùi caàn tieáp tuïc naâng cao chaát löôïng thoâng tin qua vieäc 

aùp duïng caùc chuaån möïc keá toaùn, kieåm toaùn phuø hôïp vôùi thoâng leä quoác teá. 

Naâng cao chaát löôïng kieåm toaùn ñoäc laäp neân cho pheùp caùc coâng ty nöôùc ngoaøi 

tham gia kieåm toaùn caùc coâng ty nieâm yeát. Beân caïnh ñoù caàn phaûi coù ngöôøi 

kieåm toaùn laïi caùc coâng ty kieåm toaùn, thoâng qua quy trình giaùm saùt laãn nhau 

trong thò tröôøng taøi chính theo moâ hình : Cô quan kieåm soaùt thöù 1 giaùm saùt caùc 

coâng ty kieåm toaùn, cô quan kieåm soaùt thöù 2 giaùm saùt cô quan thöù 1, cô quan 

kieåm soaùt thöù 3 giaùm saùt cô quan thöù 2 vaø cuoái cuøng cô quan kieåm soaùt quoác 

hoäi coù chöùc naêng giaùm saùt taát caû caùc nhaø kieåm toaùn lôùn. Caùc coâng ty nieâm yeát 

treân thò tröôøng chöùng khoaùn baét buoäc phaûi ñöôïc kieåm toaùn ñònh kyø. Caàn quy 

ñònh roõ caùc yeâu caàu coâng boá thoâng tin, caùc tieâu chuaån veà trình ñoä naêng löïc cuûa 

ngöôøi laäp baùo caùo. Coù caùc quy ñònh xöû phaït cuï theå, roõ raøng nghieâm khaéc hôn 

ñoái vôùi caùc vi phaïm trong hoaït ñoäng coâng boá thoâng tin, traùch nhieäm boài 

thöôøng thieät haïi cho nhaø ñaàu tö trong tröôøng hôïp vi phaïm coâng boá thoâng tin… 



 

 Cheá ñoä öu ñaõi ñoái vôùi coâng ty nieâm yeát, nhaø ñaàu tö coù toå chöùc 

Ñeå khuyeán khích caùc coâng ty coå phaàn nieâm yeát chöùng khoaùn caàn cho 

pheùp söû duïng chöùng khoaùn cuûa coâng ty nieâm yeát laøm phöông tieän ñaët coïc hay 

baûo laûnh thanh toaùn. Coù cheá ñoä öu ñaõi coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng 

khoaùn tieáp caän deã daøng vôùi ngaân haøng. Giaûm thueá haønh chính lieân quan ñeán 

vieäc phaùt haønh mua baùn chöùng khoaùn. Ñoàng thôøi giaûm thueá thu nhaäp doanh 

nghieäp 5% ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc ñeå thu huùt ñaàu tö vaøo caùc coâng ty 

nhieàu hôn. 

3.1.2 Ñoái vôùi thò tröôøng 

 Phaùt trieån thò tröôøng taøi chính moät caùch ñoàng boä, vôùi moät cô caáu caân ñoái 

giöõa thò tröôøng voán ngaén haïn, vaø thò tröôøng voán trung daøi haïn. Thôøi gian tôùi 

caàn tieáp tuïc phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn nhaèm taïo ñieàu kieän huy ñoäng 

voán moät caùch toát nhaát cho caùc coâng ty coå phaàn qua caùc giaûi phaùp sau : 

 Quoác teá hoaù hoaït ñoäng phaùt haønh chöùng khoaùn 

 Thöïc hieän nguyeân taéc cuûa toå chöùc caùc uõy ban chöùng khoaùn quoác teá 

(IOSCO) trong hoaït ñoäng phaùt haønh chöùng khoaùn ( toå chöùc phaùt haønh phaûi 

coâng boá ñaày ñuû caùc thoâng tin quan troïng ñoái vôùi vieäc ra quyeát ñònh cuûa nhaø 

ñaàu tö). Veà ñieàu kieän chaøo baùn chöùng khoaùn, ngoaøi vieäc phaûi ñaùp öùng caùc 

ñieàu kieän veà möùc voán vaø soá naêm kinh doanh coù laõi, toå chöùc ñoù phaûi cung caáp 

ñaày ñuû thoâng tin, phaûi coù baûn caùo baïch, baùo caùo taøi chính ñöôïc kieåm toaùn theo 

chuaån möïc vaø thoâng leä quoác teá. 

 Taïo tính thanh khoaûn cho thò tröôøng thöù caáp theo chuaån möïc quoác 

teá 

Nhaèm taïo tính thanh khoaûn cao trong thò tröôøng thöù caáp caàn thöïc hieän 

nhöõng bieän phaùp nhaèm taêng tính thanh khoaûn  theo caùc nguyeân taéc vaø chuaån 

möïc quoác teá nhö : Quy ñònh tyû leä kyù quõy vaø kyù quõy baèng chöùng khoaùn; aùp 



 

duïng giao dòch lieân tuïc vaø giao dòch trong ngaøy…. Beân caïnh ñoù caàn ñaåy maïnh 

coâng taùc ñaøo taïo, tuyeân truyeàn phoå caäp vaø naâng cao kieán thöùc cho coâng chuùng 

cuõng nhö caùc ñoái töôïng tham gia TTCK nhaèm taêng cöôøng söï hieåu bieát vaø 

quaûng baù veà hình aûnh TTCK ra coâng chuùng. Ñoàng thôøi ñaåy maïnh coâng taùc 

phaùt trieån nguoàn nhaân löïc cho TTCK, bao goàm caû caùc chuyeân gia veà quaûn lyù 

danh muïc ñaàu tö, phaân tích ñaàu tö chöùng khoaùn. Trong coâng taùc ñaøo taïo caàn 

chuù yù tôùi vieäc xaây döïng vaø thöïc thi boä tieâu chuaån ñaïo ñöùc ngheà nghieäp, tieâu 

chuaån veà ñieàu kieän haønh ngheà. 

 Ñieàu tieát ñaàu tö cuûa daân chuùng qua vieäc naâng cao hieäu quaû ñieàu 

haønh chính saùch tieàn teä 

 Naâng cao hieäu quaû ñieàu haønh chính saùch tieàn teä cuûa Ngaân haøng trung 

öông nhaèm ñieàu tieát ñaàu tö cuûa daân chuùng.Vì thò tröôøng tieàn teä vaø thò tröôøng 

chöùng khoaùn nhö hai bình thoâng nhau trong söï luaân chuyeån voán, laøm theá naøo 

ñeå hai thò tröôøng naøy chòu söï taùc ñoäng cuûa coâng cuï laõi suaát. Töùc laø khi laõi suaát 

ngaân haøng taêng hoaëc giaûm seõ aûnh höôûng ñeán giaù chöùng khoaùn giaûm hoaëc 

taêng, töø ñoù ñieàu tieát doøng luaân chuyeån voán töø thò tröôøng chöùng khoaùn sang thò 

tröôøng tieàn teä vaø ngöôïc laïi. Thôøi gian tôùi caàn duy trì chính saùch laõi suaát tieàn teä 

oån ñònh môùi coù theå phaùt trieån ñöôïc thò tröôøng chöùng khoaùn, taïo nhieàu cô hoäi 

huy ñoäng voán moät caùch deå daøng cho caùc coâng ty. 

 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 quyõ 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 taêng caàu vaø 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 goùp phaàn caûi thieän thöïc tieån 

quaûn trò coâng ty taïi caùc coâng ty nieâm yeát, aûnh höôûng tích cöïc ñeán lôïi nhuaän 

kinh doanh. Ñeå coù theå thu huùt ñöïôc caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc 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 aùp duïng caùc chuaån möïc quoác teá veà quaûn trò vaø ñieàu haønh doanh 

nghieäp, 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 quõy ñaàu tö nöôùc ngoaøi… 

 Xaây döïng chieán löôït phaùt trieån caùc toå chöùc dòch vuï chöùng khoaùn 

Phaùt trieån caùc toå chöùc dòch vuï chöùng khoaùn, laøm theá naøo ñeå caùc toå chöùc 

naøy coù theå cung caáp cho khaùch haøng nhöõng dòch vuï coù tính caïnh tranh cao. 

Trong thôøi gian tôùi caàn môû roäng quy moâ cuûa caùc toå chöùc dòch vuï chöùng khoaùn 

treân cô sôû chuû ñoäng xaây döïng chieán löôït phaùt trieån caùc dòch vuï thích hôïp, môû 

roäng maïng löôùi khaùch haøng. Töøng böôùc töï do hoùa  cô cheá cô cheá thu phí dòch 

vuï, nôùi loûng, tieán tôùi töï do hoaù hoaøn toaøn theo cô cheá thò tröôøng, loaïi boû caùc 

khoaûn phí baát hôïp lyù nhaèm naâng cao khaû naêng caïnh tranh vaø chaát löôïng dòch 

vuï. Khuyeán khích tham gia cuûa caùc toå chöùc dòch vuï chöùng khoaùn nöôùc ngoaøi 

goùp phaàn naâng cao chaát löôïng dòch vuï. 

 Xaây döïng haï taàng cho thò tröôøng voán thoâng qua vieäc taïo laäp moâ 

hình ñònh möùc tín nhieäm, tieán ñeán minh baïch hoùa 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 vieäc 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 caùc 

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 töøng doanh nghieäp. Beân caïnh vieäc thu huùt caùc toå chöùc 

ñònh möùc tín nhieäm nhö Moodys vaø Fitch Ratings hay Standards& Poors 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 daøi haïn kyù keát vôùi 

nöôùc ngoaøi, söû duïng nhö moät chuaån möïc so saùnh vôùi ñoái thuû, laø daáu chöùng 

nhaän cho moät toå chöùc coù tính minh baïch toát…. 

 Taïo laäp xu höôùng keát noái chöùng khoaùn khu vöïc 

Taïo laäp moät xu höôùng keát noái chöùng khoaùn thoáng nhaát coù khaû naêng lieân 

keát giöõa caùc saøn giao dòch chöùng khoaùn trong nöôùc vôùi nhau vaø caùc saøn giao 

dòch chöùng khoaùn trong khu vöïc. Saép tôùi caàn coù ñeà aùn xaây döïng haï taàng coâng 

ngheä chung cho thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. Caùc coâng ty chöùng khoaùn 

coù theå giao dòch tröïc tuyeán vôùi caùc saøn giao dòch vaø thoáng nhaát theo 2 ñaàu moái 

trung taâm giao dòch chöùng khoaùn ôû TP.HCM vaø Haø Noäi. 

 Thieát laäp thò tröôøng voán ASEAN 

Hieän thöïc hoùa muïc tieâu cuûa hôïp taùc phaùt trieån thò tröôøng voán ASEAN 

laø thu heïp khoaûng caùch phaùt trieån thò tröôøng voán giöõa caùc thaønh vieân vaø ñaït 

ñöôïc söï phaùt trieån thò tröôøng coù traät töï trong khu vöïc. Thieát laäp ñöôïc moät thò 

tröôøng voán ASEAN saâu roäng nhôø ñaït ñöôïc söï hôïp taùc vaø keát noái qua bieân giôùi 

giöõa caùc thò tröôøng voán cuûa caùc nöôùc thaønh vieân ASEAN. Nhaèm thöïc hieän 



 

muïc tieâu hôïp taùc keát noái qua bieân giôùi giöõa caùc TTCK cuûa caùc nöôùc thaønh 

vieân ASEAN, caùc lónh vöïc hôïp taùc caàn phaûi ñöôïc thöïc hieän qua caùc giaûi phaùp : 

Thieát laäp heä thoáng ñaøo taïo veà phaùt trieån thò tröôøng voán giöõa caùc nöôùc ASEAN. 

Hình thaønh caùc thoaû thuaän chung veà thò tröôøng traùi phieáu vaø thò tröôøng coå 

phieáu. Lieân keát caùc heä thoáng thanh toaùn vaø giao dòch chöùng khoaùn. Haøi hoøa 

caùc chuaån möïc, tieâu chuaån thò tröôøng voán giöõa caùc nöôùc trong khu vöïc. 

 Xaây döïng vaø phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn phaùi sinh, thò 

tröôøng traùi phieáu chuyeân bieät 

Xaây döïng vaø phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn phaùi sinh, trong ñoù taäp 

trung vaøo phaùt trieån caùc coâng cuï quyeàn choïn, hôïp ñoàng kyø haïn, hôïp ñoàng 

hoaùn ñoåi…tieán tôùi hoäi nhaäp vôùi caùc thò tröôøng chöùng khoaùn tieân tieán. Môû roäng 

moâ hình caùc coâng ty chuyeân kinh doanh veà quyeàn choïn, hôïp ñoàng kyø 

haïn…..Taïo döïng moät thò tröôøng traùi phieáu chuyeân bieät, môû roäng keânh huy ñoäng 

voán cho caùc coâng ty vöøa vaø nhoû. Caàn taïo ra ñöôïc möùc laõi suaát chuaån, taùc ñoäng 

ñeán cung caàu traùi phieáu. Tieáp tuïc naâng cao tieàm löïc taøi chính cuûa caùc coâng ty 

chöùng khoaùn cho pheùp hoã trôï thò tröôøng traùi phieáu. Phaùt trieån ñoàng boä thò 

tröôøng traùi phieáu chính phuû vaø thò tröôøng traùi phieáu coâng ty. 

 Thu huùt nguoàn voán nhaøn roåi vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn 

Ñeå thu huùt nguoàn voán tieát kieäm trong daân chuùng ñaàu tö vaøo chöùng 

khoaùn, caàn coù nhöõng quy ñònh cho pheùp caùc caù nhaân, toå chöùc ñöôïc theá chaáp 

taøi saûn ñeå vay voán ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn. Boä taøi chính caàn thaønh laäp caùc 

trung taâm ñaøo taïo nghieäp vuï kinh doanh chöùng khoaùn vôùi söï quy tuï cuûa caùc 

chuyeân gia trong vaø ngoaøi nöôùc cuøng keát hôïp vôùi coâng ngheä thöïc teá, qua ñoù 

giuùp phoå caäp kieán thöùc chöùng khoaùn ñeán vôùi coâng chuùng. 



 

 Taïo nhieàu cô hoäi môû roäng thò tröôøng kinh doanh cho caùc coâng ty 

Boä thöông maïi, Boä keá hoaïch vaø ñaàu tö caàn ñaåy maïnh hoaït ñoäng xuùc 

tieán thöông maïi, xuùc tieán ñaàu tö, chính phuû caàn ñaåy maïnh caùc dieån ñaøn hôïp 

taùc song phöông vaø ña phöông veà kinh teá thöông maïi nhaèm taïo nhieàu cô hoäi 

cho caùc doanh nghieäp Vieät Nam noùi chung vaø caùc coâng ty coå phaàn Vieät Nam 

noùi rieâng môû roäng thò tröôøng nuôùc ngoaøi, môû roäng thò phaàn. Qua ñoù, taän duïng 

ñöôïc nhieàu cô hoäi laøm aên môùi, naâng cao khaû naêng caïnh tranh vaø vò theá cuûa 

caùc coâng ty treân tröôøng quoác teá, taïo ra caùc trieån voïng phaùt trieån, phaùt huy noäi 

löïc  thoâng qua caùc döï aùn ñaàu tö môùi. 

3.1.3 Ñoái vôùi caùc coâng ty coå phaàn 

 Naâng cao trình ñoä quaûn trò coâng ty, ñaåy maïnh hoaït ñoäng thoân tín – 

saùt nhaäp coâng ty 

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 laïi taïo ra caùc toång coâng ty coù quy moâ lôùn nhaèm naâng cao khaû 

naêng caïnh tranh vaø chaát löôïng chöùng khoaùn. 

 Laøm môùi hình aûnh coâng ty treân thöông tröôøng 

  Caàn taïo döïng hình aûnh veà naêng löïc coâng ty thoâng qua vieäc chöùng 

minh cho nhaø ñaàu tö veà khaû naêng quaûn lyù, kyû naêng hoaït ñoäng, naêng löïc taøi 

chính cuõng nhö söï nhaïy beùn trong kinh doanh. Beân caïnh caûi thieän caùc heä soá 

chuaån möïc veà taøi chính caàn aùp duïng caùc tieâu chuaån quaûn lyù chaât löôïng (chöùng 

nhaän tieâu chuaån ISO, TQM,.…) 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 caàn taäp trung vaøo vieäc 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 trong coâng ty. 

 Thay ñoåi tö duy vaø nhaän thöùc veà thò tröôøng chöùng khoaùn 

Thay ñoåi nhaän thöùc cuûa caùc coâng ty coå phaàn veà tính taát yeáu cuûa vieäc 

huy ñoäng voán thoâng qua thò tröôøng chöùng khoaùn laø moät xu höôùng khaùch quan. 

Laø quy luaät taát yeáu cuûa caùc coâng ty coå phaàn trong quaù trình toaøn caàu hoùa vaø töï 

do hoùa taøi chính. Laø yeâu caàu khaùch quan ñeå caùc coâng ty toàn taïi vaø phaùt trieån 

trong moät neàn kinh teá thò tröôøng caïnh tranh. Vì TTCK taïo ñieàu kieän cho caùc 

coâng ty coå phaàn coù cô hoäi huy ñoäng voán cho ñaàu tö vaø naâng cao uy tín, thöông 

hieäu vaø vò theá cuûa coâng ty. Trong thôøi gian tôùi, caàn coù chieán löôït caûi thieän 

trình ñoä quaûn trò caùc coâng ty coå phaàn Vieät Nam trong ñoù bao goàm caû vieäc thay 

ñoåi caùc nhaän thöùc sai laàm veà thò tröôøng chöùng khoaùn, xoùa boû taâm lyù sôï seät khi 

nieâm yeát chöùng khoaùn cuûa moät soá coâng ty coå phaàn hieän nay, thay ñoåi tö duy 

quaûn lyù theo höôùng naêng ñoäng, can ñaûm ñoái ñaàu vôùi thaùch thöùc. Coù nhö vaäy 

caùc coâng ty coå phaàn môùi hy voïng giaønh laáy caùc cô hoäi do hoäi nhaäp kinh teá 

quoác teá taïo ra vaø taän duïng chuùng moät caùch coù hieäu quaû. 

 Thaønh laäp caùc taäp ñoaøn mang tính toaøn caàu 

Vieät Nam vôùi phaàn lôùn caùc coâng ty coå phaàn coù quy moâ nhoû, khoâng coù 

chieán löôït kinh doanh daøi haïn, vieäc ñaûm baûo tyû suaát sinh lôïi laø raát khoù khaên 

trong cuoäc caïnh tranh ngaøy caøng khoác lieät hôn do hoäi nhaäp kinh teá quoác teá. 

Trong xu theá ñoù giaûi phaùp hôïp taùc ñoaøn keát taïo neân caùc taäp ñoaøn kinh teá, trôû 

thaønh caùc doanh nghieäp 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. 

 Hoïc caùch laøm aên quoác teá 

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 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 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 moät yeâu caàu caàn phaûi tính 

ñeán. 

 Taäp trung ñaàu tö vaøo caùc chieán löôït kinh doanh daøi haïn 

Neáu caùc coâng ty coå phaàn coù chieán löôït kinh doanh daøi haïn, coù döï aùn 

hay, coù keá keá hoaïch taøi trôï cho caùc chieán löôït kinh doanh, caùc döï aùn ñoù moät 

caùch minh baïch, roõ raøng thì vieäc huy ñoäng voán trôû neân deã daøng hôn raát nhieàu. 

Do ñoù, trong thôøi gian tôùi caùc coâng ty coå phaàn Vieät Nam caàn taäp trung ñaàu tö 

vaøo caùc chieán löôït kinh doanh daøi haïn, trong ñoù chuù troïng vaøo vieäc phaùt trieån 

nguoàn nhaân löïc, ñoåi môùi coâng ngheä vaø tìm kieám caùc döï aùn ñaàu tö môùi. 

Treân ñaây laø caùc giaûi phaùp ñeå naâng cao hieäu quûa huy ñoäng voán cuûa caùc 

coâng ty coå phaàn Vieät Nam, tieáp theo luaän vaên seõ ñeà caäp ñeán caùc giaûi phaùp 

nhaèm hoaøn thieän caáu truùc voán cho caùc coâng ty coå phaàn Vieät Nam trong thôøi 

gian tôi. 



 

3.2 GIAÛI PHAÙP HOAØN THIEÄN CAÁU TRUÙC VOÁN CHO COÂNG TY COÅ 

PHAÀN VIEÄT NAM. 

3.2.1 Ñoái vôùi vieäc ñieàu haønh quaûn lyù vó moâ 

 Ban haønh luaät theá chaáp taøi saûn 

  Trong thôøi gian tôùi Vieät Nam caàn ban haønh luaät theá chaáp taøi saûn, nhaèm 

ñaûm baûo vieäc thu hoài nôï cuûa caùc chuû nôï, ñaûm baûo söï thu hoài taøi saûn theá chaáp 

cuûa nhöõng ngöôøi ñi vay moät caùch coù hieäu quûa. Qua ñoù, caùc coâng ty coå phaàn coù 

theå taän duïng lôïi theá nhôø quy moâ taøi saûn trong vieäc gia taêng khaû naêng vay nôï. 

 Thaønh laäp toå chöùc ñònh giaù taøi saûn thoáng nhaát 

 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. 

 Hoaøn thieän heä thoáng luaät baát ñoäng saûn 

 Hoaøn thieän heä thoáng luaät lieân quan ñeán baát ñoäng saûn nhaèm taïo ñieàu kieän 

phaùt trieån naêng ñoäng thò tröôøng baát ñoäng saûn ñaëc bieät laø thò tröôøng maùy moùc 

thieát bò, nhaø xöôûng nhaèm taïo tính thanh khoaûn cho baát ñoäng saûn, qua ñoù taïo ra 

söï chaéc chaén trong vieäc thu hoài caùc baát ñoäng saûn theo giaù thò tröôøng. Coù nhö 

vaäy môùi taïo neân taûng vöõng chaéc cho caùc coâng ty gia taêng quy moâ voán töø beân 

ngoaøi. 

 Phaùt trieån moâ hình caùc coâng ty mua baùn nôï, coâng ty baûo hieåm 

chöùng khoaùn  

 Taïo ra nhieàu möùc ñoä cho pheùp huy ñoäng voán baèng traùi phieáu coâng ty 

baèng caùc quy ñònh cuï theå. Thieát laäp heä thoáng luaät taïo ñieàu kieän cho vieäc phaùt 



 

trieån caùc coâng ty mua baùn nôï, caùc coâng ty baûo hieåm ruûi ro chöùng khoaùn, qua 

ñoù, môû ra vieãn caûnh saùng laïng hôn cho caùc coâng ty coå phaàn ñieàu chænh tyû soá 

nôï soå saùch ñeán tyû soá nôï thò tröôøng moät caùch deå daøng. 

 Phaùt trieån nghieäp vuï chöùng khoaùn hoùa 

Caàn coù nhöõng quy ñònh phaùt trieån nghieäp vuï chöùng khoaùn hoùa : Chuû theå 

phaùt haønh khoâng coøn laø nhaân toá quyeát ñònh chaát löôïng chöùng khoaùn, maø khaû 

naêng sinh lôøi cuûa caùc taøi saûn duøng laøm taøi saûn ñaûm baûo seõ quyeát ñònh thu nhaäp 

vaø ñoä an toaøn cuûa chöùng khoaùn phaùt haønh. Keát quaû cuûa quaù trình chöùng khoaùn 

hoùa laø caùc taøi saûn coù tính thanh khoaûn keùm thaønh chöùng khoaùn – moät loaïi 

haøng hoaù ñöïôc giao dòch treân thò tröôøng voán. Taïo ñieàu kieän cho caùc coâng ty 

huy ñoäng voán toát hôn. 

 Naâng cao vai troø cuûa hoäi ngheà nghieäp trong vieäc hoã trôï vay voán 

Naâng cao vai troø cuûa hoäi ngheà nghieäp maø cuï theå laø hieäp hoäi doanh 

nghieäp neân thaønh laäp hoäi ñoàng cuøng vôùi ngaân haøng thaåm ñònh döï aùn, hoã trôï 

doanh nghieäp vay voán. Caùc ngaân haøng neân cho doanh nghieäp vay voán neáu döï 

aùn khaû thi vôùi ñieàu kieän doanh nghieäp phaûi coù 50% taøi saûn theá chaáp, 50% coøn 

laïi seõ laø voán cuûa ngaân haøng. Tröôøng hôïp doanh nghieäp vöøa vaø nhoû chöa coù ñuû 

50% voán vay maø döï aùn coù trieån voïng thì hieäp hoäi doanh nghieäp seõ “ roùt “ voán 

tham gia ñaàu tö cho ñuû yeâu caàu ñeå hoã trôï doanh nghieäp vay ñöôïc voán ngaân 

haøng ñeå thöïc hieän döï aùn. 

 Cho pheùp xaây döïng heä soá tính ñoåi giöõa thò giaù vaø meänh giaù trong 

baùo caùo taøi chính. 

Heä thoáng keá toaùn caàn cho pheùp xaây döïng moät heä soá tính ñoåi trong baùo 

caùo taøi chính nhaát laø baûng caân ñoái keá toaùn. Heä soá tính ñoåi giöõa thò giaù vaø 

meänh giaù coå phieáu nhaèm ñaùnh giaù ñuùng giaù trò taøi saûn coâng ty qua ñoù coù theå 

naâng cao khaû naêng duy trì moät quy moâ nôï cao hôn gaáp nhieàu laàn nhö hieän nay. 



 

Vì thöïc teá tyû soá nôï hieän nay treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam chæ laø 

Toång nôï / Toång giaù trò soå saùch cuûa toång taøi saûn, theá nhöng Toång giaù trò soå saùch 

cuûa toång taøi saûn thì nhoû hôn raát nhieàu laàn so vôùi Toång giaù trò taøi saûn theo giaù 

trò thò tröôøng. 

3.2.2 Ñoái vôùi thò tröôøng 

 Thay ñoåi nhaän thöùc cuûa thò tröôøng veà tình hình taøi chính cuûa coâng ty 

Thôøi gian tôùi caàn coù caùc chöông trình nhaèm thay ñoåi nhaän thöùc cuûa thò 

tröôøng veà tình hình taøi chính cuûa caùc coâng ty. Ñaùnh giaù tình hình taøi chính 

ñuùng khoâng theå chæ qua caùc  tyû soá taøi chính maø phaûi coù caùi nhìn toaøn dieän hôn 

veà quaù trình hoaït ñoäng, veà thöông hieäu, veà khaû naêng vaø trieån voïng kinh doanh 

trong töông lai, quy moâ coâng ty vaø ñaëc bieät laø ñònh möùc tín nhieäm, qua ñoù, gia 

taêng khaû naêng huy ñoäng voán cuûa caùc coâng ty trong thôøi gian tôùi. 

 Taïo moâi tröôøng toát cho vieäc quaûn trò naêng ñoäng caáu truùc voán 

 Ña daïng hoùa caùc coâng cuï nôï, phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu chuyeân 

bieät treân thò tröôøng taøi chính, taïo thuaän lôïi hôn cho vieäc ña daïng hoùa nguoàn taïi 

trôï cuûa coâng ty. Taïo laäp moät thò tröôøng taøi chính naêng ñoäng tieán tôùi vieäc söû 

duïng caùc quyeàn choïn chöùng khoaùn, thöïc hieän caùc nghieäp vuï Abitrage caáu truùc 

taøi chính. Naâng cao tính naêng ñoäng cuûa caáu truùc taøi chính coâng ty. 

 Phaùt trieån thò tröôøng baát ñoäng saûn 

Phaùt trieån thò tröôøng baát ñoäng saûn coâng ty taïo ra söï chaéc chaén söï thu hoài 

giaù trò thò tröôøng. Thò tröôøng baát ñoäng saûn soâi ñoäng laøm giaù trò taøi saûn coá ñònh 

coù xu höôùng gia taêng, naâng cao khaû naêng tieáp nhaän ñöôïc caùc khoaûn vay vôùi 

giaù trò töông öùng. Kinh nghieäm caùc nöôùc cho thaáy söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng 

chöùng khoaùn coù söï hoã trôï cuûa thò tröôøng baát ñoäng saûn. 



 

 Phaùt trieån thò tröôøng baûo hieåm 

Phaùt trieån thò tröôøng baûo hieåm, ñaëc bieät laø baûo hieåm ruûi ro chöùng khoaùn 

nhaèm gia taêng ñoä tin caäy cho caùc coâng ty coå phaàn. Beân caïnh ñoù vieäc phaùt 

trieån thò tröôøng baûo hieåm seõ taïo voán cho thò tröôøng chöùng khoaùn do söï taùi ñaàu 

tö cuûa caùc toå chöùc baûo hieåm vaøo thò tröôøng voán.  

 Môû roäng quy moâ thò tröôøng chöùng khoaùn 

Taïo ra tính hieäu quaû cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn baèng caùch gia taêng 

quy moâ thò tröôøng, töï do hoùa thò tröôøng. Phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn phaùi 

sinh noùi chung vaø thò tröôøng quyeàn choïn noùi rieâng, qua ñoù taïo ra tính linh hoaït 

trong vieäc duy trì moät caáu truùc voán naêng ñoäng cho caùc coâng ty baèng caùch thöïc 

hieän caùc nghieäp vuï mua baùn quyeàn choïn chöùng khoaùn, ña daïng hoùa nguoàn taøi 

trôï, thöïc hieän Abitrage chöùng khoaùn moät caùch hieäu quaû. 

 Phaùt trieån caùc ngaønh ngheà  

Gia taêng lôïi theá vay nôï qua vieäc giaûm thieåu chi phí phaù saûn baèng vieäc 

phaùt trieån caùc ngaønh ngheà, gia taêng tyû suaát lôïi nhuaän theo ngaønh. Taïo moïi 

ñieàu kieän hôïp taùc cho caùc coâng ty trong ngaønh ngheà, qua ñoù giaûm thieåu chi phí 

phaù saûn cuûa caùc coâng ty. Thöïc teá cho thaáy neáu ngaønh ngheà suy thoaùi thì caùc 

coâng ty trong ngaønh seõ gaëp raát nhieàu khoù khaên veà ña daïng hoùa nguoàn taøi trôï 

do taâm lyù thò tröôøng.  

3.2.3 Ñoái vôùi caùc coâng ty coå phaàn 

 Naâng cao trình ñoä quaûn trò caáu truùc voán 

 Naâng cao trình ñoä quaûn trò caáu truùc voán baèng caùch xaây döïng moâ hình döï 

baùo caáu truùc voán gaén vôùi trieån voïng kinh teá trong moâ hình ñoù caáu truùc voán 

phaûi phaûn aûnh ñöôïc caùc ñaëc ñieåm cuûa neàn kinh teá, bao goàm möùc ñoä hoaït ñoäng 

kinh doanh, trieån voïng phaùt trieån cuûa thò tröôøng voán, thueá suaát… Caùc ñaëc tính 

cuûa ngaønh kinh doanh bao goàm caùc bieán ñoäng thôøi vuï, caùc bieán ñoäng theo chu 



 

kyø, tính chaát caïnh tranh, giai ñoaïn chu kyø tuoåi thoï, ñieàu tieát cuûa chính phuû vaø 

caùc thoâng leä… Caùc ñaëc tính cuûa doanh nghieäp bao goàm quy moâ, xeáp haïng tín 

nhieäm, baûo ñaûm quyeàn kieåm soaùt…. Caùc coâng ty coá gaéng taïo ra nhöõng chöùng 

khoaùn ngoaïi lai, gia taêng thöøa thaûi taøi chính nhaèm taïo aùp löïc laøm vieäc toát hôn 

ñoái vôùi caùc giaùm ñoác ñieàu haønh, ñoàng thôøi phaûi ña daïng hoùa cô caáu taøi trôï, veà 

thôøi gian ñaùo haïn, veà chuûng loaïi qua ñoù gia taêng tính linh hoaït cuûa caáu truùc 

voán vaø naâng cao vò theá ñaøm phaùn vôùi caùc nhaø taïi trôï trong töông lai. 

 Quaûn trò voán löu ñoäng toaøn dieän 

Aùp duïng moâ hình quaûn trò voán löu ñoäng toaøn dieän (Total working 

capital management) vì vieäc quaûn trò voán löu ñoäng toát coù taùc ñoäng tích cöïc 

ñeán caân baèng taøi chính vaø gia taêng hieäu quaû cuûa vieäc môû roäng quy moâ nôï vay. 

Cuï theå laø caùc coâng ty tieáp tuïc gia taêng soá voøng quay haøng toàn kho, aùp duïng 

moâ hình toàn kho ñuùng luùc (Just in time) ; taïo laäp caùc chuoåi cung öùng kheùp kín 

nhaèm duy trì ñöïôc möùc toàn kho toái thieåu qua ñoù giaûm thieåu ñöôïc khoaûn phaûi 

traû nguôøi baùn. Neáu giaûm thieåu ñöôïc khoaûn naøy thì khaû naêng gia taêng quy moâ 

nôï vay coù laõi suaát seõ ñöôïc naâng cao qua ñoù toái öu hoùa ñöôïc caáu truùc voán, naâng 

cao giaù trò thò tröôøng cuûa coâng ty. 

 Taän duïng caùc lôïi theá veà quy moâ, taøi saûn coá ñònh, tyû suaát sinh lôïi 

trong vieäc quaûn trò naêng ñoäng caáu truùc voán 

Caáu truùc voán luoân luoân phaûi ñöïôc ñieàu chænh khi caùc tyû soá P/E, EPS 

thay ñoåi, nhaèm duy trì vaø oån ñònh ñöôïc möùc hoøa voán muïc tieâu. Möùc ñoä ñieàu 

chænh naøy phuï thuoäc vaøo vieäc ña daïng hoùa caùc nguoàn taøi trôï. Nghóa laø ña daïng 

hoùa caøng nhieàu thì khaû naêng ñieàu chænh caøng lôùn. Beân caïnh ñoù taøi saûn coá ñònh, 

khaáu hao, tyû suaát lôïi nhuaän, quy moâ coâng ty cuõng taùc ñoäng ñeán möùc ñoä ñieàu 

chænh naøy. Möùc ñoä ñieàu chænh phaûn aùnh tính naêng ñoäng vaø trình ñoä quaûn trò 

caáu truùc voán cuûa coâng ty coå phaàn. Trong thôøi gian tôùi, caùc coâng ty coå phaàn 



 

Vieät Nam caàn taän duïng caùc lôïi theá veà quy moâ, taøi saûn coá ñònh, tyû suaát sinh lôïi 

ñeå naêng ñoäng hoùa caáu truùc voán. 

 Chuyeån ñoåi cô caáu taøi trôï  

Caùc coâng ty coå phaàn Vieät Nam coù tyû troïng nôï ngaén haïn lôùn hôn so vôùi 

nôï daøi haïn. Vì vaäy, vaán ñeà ñaët ra laø caùc giaùm ñoác taøi chính caàn phaûi tính toaùn 

xem  thôøi ñieåm naøo ñeå chuyeån nôï ngaén haïn sang nôï daøi haïn trong caùc giai 

ñoaïn phuïc hoài sau kyø suy thoaùi. Nhaèm taän duïng caùc lôïi theá laõi suaát daøi haïn 

thaáp khi döï baùo laïm phaùt gia taêng trong töông lai. Caùc coâng ty coå phaàn coù theå 

baùn caùc khoaûn voán vay ngaén haïn cho caùc quyõ uõy thaùc ñaàu tö ( coâng ty quaûn lyù 

quõy),  caùc quõy ñaàu tö seõ chuyeån caùc khoaûn vay naøy sang cho nhaø ñaàu tö döôùi 

daïng caùc traùi phieáu thu nhaäp daøi haïn, nhôø ñoù caùc coâng ty coå phaàn coù theå hoaùn 

chuyeån caùc khoaûn nôï ngaén haïn thaønh caùc khoaûn nôï daøi haïn ñoái vôùi caùc traùi 

chuû. Giuùp naâng cao toác ñoä quay voøng voán ruûi ro vaø cheânh leäch thôøi gian  ñaùo 

haïn cuõng ñöôïc thaùo gôû. 

 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. 

 Ña daïng hoùa 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 . 

 Taêng quy moâ nôï vay 

Trong thôøi kyø haäu WTO saép tôùi ñeå haøng hoùa cuûa caùc doanh nghieäp Vieät 

Nam coù söùc caïnh tranh veà giaù, thì ñoàng Vieät Nam coù xu höôùng giaûm giaù trò, 

laïm phaùt vaø laõi suaát seõ tieáp tuïc gia taêng nhaèm duy trì vaø naâng cao toác ñoä taêng 

tröôûng kinh teá. Vaäy caùc coâng ty coå phaàn caàn tính toaùn nhaèm gia taêng quy moâ 

nôï vay ñeå taän duïng öu theá cuûa laõi suaát thaáp vaø toái öu hoùa caáu truùc voán. Tuy 

nhieân caàn phaûi tính toaùn ñeán khaû naêng ñaùp öùng vieäc traû laõi vaø nôï goác cuõng 

nhö caùc ñaëc ñieåm rieâng coù cuûa töøng coâng ty.  

KEÁT LUAÄN CHÖÔNG 3 

 Treân cô sôû phaân tích thöïc traïng ôû chöông tröôùc, trong chöông naøy luaän 

vaên taäp trung vaøo vieäc ñöa ra caùc giaûi phaùp nhaèm naâng cao hieäu quaû huy ñoäng 

voán vaø hoaøn thieän caáu truùc voán cho caùc coâng ty coå phaàn. 

Naâng cao hieäu quaû huy ñoäng voán cho caùc coâng ty khoâng theå phuû nhaän 

vai troø cuûa caùc chính saùch, luaät phaùp trong vieäc taïo moâi tröôøng thoâng thoaùng, 

thuaän lôïi vaø taïo nhieàu cô hoäi trong vieäc huy ñoäng voán. Töø khaâu töï ñoäng hoùa 

quy trình xeùt duyeät vaên baûn haønh chính, cho ñeán tính khaû thi cuûa caùc vaên baûn, 

caùc cheá ñoä öu ñaõi vaø taïo laäp ra caùc tieâu chuaån vaø quy trình kieåm soaùt…taát caû 



 

caàn phaûi ñöôïc hoaøn thieän. Beân caïnh ñoù, moät thò tröôøng taøi chính phaùt trieån 

moät caùch ñoàng boä seõ taïo cô hoäi huy ñoäng voán toát hôn, vôùi muïc tieâu ñoù, Vieät 

Nam caàn phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn trong ñoù chuù troïng ñeán vieäc minh 

baïch hoùa thò tröôøng, hieäu quaû taùc ñoäng giöõa thò tröôøng tieàn teä vaø thò tröôøng 

chöùng khoaùn. Taïo tính thanh khoaûn cho thò tröôøng, phaùt trieån caùc toå chöùc dòch 

vuï chöùng khoaùn, phaùt trieån thò tröôøng voán ASEAN…Ñeå huy ñoäng voán toát  ñoøi 

moãi coâng ty phaûi phaùt huy noäi löïc nhaèm naâng cao naêng löïc huy ñoäng voán. Beân 

caïnh vieäc naâng cao trình ñoä quaûn trò theo chuaån möïc vaø  thoâng leä quoác teá caàn 

phaûi taäp trung nhieàu vaøo caùc chieán löôït kinh doanh daøi haïn… 

 Ñeå hoaøn thieän caáu truùc voán cho caùc coâng ty coå phaàn Vieät Nam trong 

thôøi gian tôùi caàn taïo moâi tröôøng ñeå vieäc quaûn trò caáu truùc voán ñöôïc hieäu quaû 

hôn. Qua vieäc ban haønh luaät theá chaáp taøi saûn, hoaøn thieän luaät baát ñoäng saûn cho 

ñeán vieäc phaùt trieån moâ hình caùc coâng ty mua baùn nôï, hay vieäc hình thaønh thò 

tröôøng traùi phieáu chuyeân bieät, thò tröôøng chöùng khoaùn phaùi sinh, thanh khoaûn 

hoùa thò tröôøng baát ñoäng saûn, phaùt trieån thò tröôøng baûo hieåm.....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 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 hoùa caáu truùc voán. 

 



 

KEÁT LUAÄN 

 

           Vieäc huy ñoäng ñoäng voán cuûa caùc coâng ty coå phaàn Vieät Nam 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 ñuôïc toái öu hoùa, coøn taäp trung 

nhieàu vaøo vieäc thaâm duïng voán coå phaàn.  

         Qua phaân tích thöïc traïng vaø nhöõng raøo caûn xuaát phaùt töø vieäc ñieàu haønh 

quaûn lyù vó moâ, töø thò tröôøng vaø chính caùc coâng ty, luaän vaên ñaõ ñeà ra giaûi phaùp, 

hy voïng seõ ñoùng goùp moät phaàn coâng söùc vaøo vieäc naâng cao hieäu quaû huy ñoäng 

voán vaø hoaøn thieän caáu truùc voán cho caùc coâng ty coå phaàn Vieät Nam trong thôøi 

gian tôùi. 
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PHUÏ LUÏC 1 

 
Danh saùch caùc coâng ty duøng trong phaân tích tính naêng ñoäng cuûa caáu truùc voán             

( Soá lieäu phaân tích ñöôïc laáy töø baùo caùo taøi chính caùc naêm 2003, 2004, 2005) 
TÊN CÔNG TY MÃ CK 2003 2004 2005 

CTY CP XNK THŨY SẢN AN GIANG AGF x x x 
CTY CP BÁNH KẸO BIÊN HÒA  BBC x x   
CTY CP ĐỒ HỘP HẠ LONG CAN x   x 
CTY CP ĐẠI LÝ LIÊN HIỆP VẬN CHUYỂN GMD x x x 
CTY CP GIẤY HẢI PHÒNG HAP x   x 
CTY CP XNK KHÁNH HỘI KHA x x x 
CTY CP CHẾ BIẾN HÀNG XUẤT KHẨU LONG AN LAF   x   
CTY CP CƠ ĐIỆN LẠNH REE x x x 
CTY CP CÁP VÀ VẬT LIỆU VIỄN THÔNG SAM x x x 
CTY CP HỢP TÁC KINH TẾ VÀ XNK SAVIMEX SAV   x x 
CTY CP KHO VẬN VÀ GIAO NHẬN NGOẠI THƯƠNG SÀI GÒN TMS x x x 
CTY CP NƯỚC GIẢI KHÁT SÀI GÒN TRI x x x 

 

Ghi chuù : 

                1/        x : Laø coù laáy soá lieäu 

 

                        2/      Baùo caùo taøi chính bao goàm : Baûng caân ñoái keá toaùn; 

                                                                    Baùo caùo keát quûa kinh doanh 

                3/       Phaàn meàm phaân tích : EVIEWS 4.1 

 

 

 

 

 

 

 



 

PHUÏ LUÏC 2  

Danh saùch caùc coâng ty  duøng trong phaân tích tính toái öu cuûa caáu truùc voán                   

( Soá lieäu phaân tích ñöôïc laáy töø baùo caùo taøi chính naêm 2005) 

STT TÊN CÔNG TY 
1  CTY CP BAO BÌ BỈM SƠN  
2  CTY CP XNK THŨY SẢN AN GIANG  
3  CTY CP BÔNG BẠCH TUYẾT  
4  CTY CP NHỰA BÌNH MINH  
5  CTY CP BÊ TÔNG CHÂU THỚI  
6  CTY CP ĐỒ HỘP HẠ LONG  
7  CTY CP VẬT TƯ XĂNG DẦU  
8  CTY CP HÓA AN  
9  CTY CP NHỰA ĐÀ NẴNG  
10  CTY CP SXKD&XNK BÌNH THẠNH  
11  CTY CP ĐẠI LÝ LIÊN HIỆP VẬN CHUYỂN  
12  CTY CỔ PHẦN GIẤY HẢI PHÒNG  
13  CTY CP XÂY LẮP BƯU ĐIỆN HÀ NỘI  
14  CTY CP KINH ĐÔ  
15  CTY CP XNK KHÁNH HỘI  
16  CTY CP CHẾ BIẾN HÀNG XUẤT KHẨU LONG AN  
17  CTY CP HÀNG HẢI HÀ NỘI  
18  CTY CP GHẠCH NGÓI NHỊ HIỆP  
19  CTY CP CHẾ BIẾN THỰC PHẨM KINH ĐÔ MIỀN BẮC  
20  CTY CP CƠ KHÍ XĂNG DẦU  
21  CTY CP VĂN HÓA PHƯƠNG NAM  
22  CTY CP CƠ ĐIỆN LẠNH  
23  CTY CP CÁP VÀ VẬT LIỆU VIỄN THÔNG  
24  CTY CP HỢP TÁC KINH TẾ VÀ XNK SAVIMEX  
25  CTY CP NHIÊN LIỆU SÀI GÒN  
26  CTY CP XNK SA GIANG  
27  CTY CP KHÁCH SẠN SÀI GÒN 
28  CTY CP VẬT TƯ GIỐNG CÂY TRỒNG MIỀN NAM  
29  CTY CỔ PHẦN KHO VẬN VÀ GIAO NHẬN NGOẠI THƯƠNG SÀI GÒN  
30  CTY CP NƯỚC GIẢI KHÁT SÀI GÒN 
31  CTY CP THŨY SẢN SỐ 4 
32  CTY CP VIỄN LIÊN 
33  CTY CP VINAFICO 
34  CTY CP SỮA VIỆT NAM 
35  CTY CP VIỄN THÔNG VTC 
36  CTY CP ĐẦU TƯ HẠ TẦNG KỸ THUẬT TP.HCM 

            Ghi chuù :  1 /      Baùo caùo taøi chính bao goàm : Baûng caân ñoái keá toaùn; 

                                                                                     Baùo caùo keát quûa kinh doanh 

                    2 /       Phaàn meàm phaân tích : EVIEWS 4.1 



 

PHUÏ LUÏC 3 

Baûng phaân phoái chuaån 

    Ghi chuù  :  Z* : Laø giaù trò tuyeät ñoái cuûa Z 

 

 

Z* ,00 ,01 ,02 ,03 ,04 ,05 ,06 ,07 ,08 ,09 
0,00 ,5000 ,4960 ,4920 ,4880 ,4840 ,4801 ,4761 ,4721 ,4681 ,4641 
0,10 ,4602 ,4562 ,4522 ,4483 ,4443 ,4404 ,4364 ,4325 ,4286 ,4247 
0,20 ,4207 ,4168 ,4129 ,4090 ,4052 ,4013 ,3974 ,3936 ,3897 ,3859 
0,30 ,3821 ,3783 ,3745 ,3707 ,3669 ,3632 ,3594 ,3557 ,3520 ,3483 
0,40 ,3446 ,3409 ,3372 ,3336 ,3300 ,3264 ,3228 ,3192 ,3156 ,3121 
0,50 ,3085 ,3050 ,3015 ,2981 ,2946 ,2912 ,2877 ,2843 ,2810 ,2776 
0,60 ,2743 ,2709 ,2676 ,2643 ,2611 ,2578 ,2546 ,2514 ,2483 ,2451 
0,70 ,2420 ,2389 ,2358 ,2327 ,2296 ,2266 ,2236 ,2206 ,2177 ,2148 
0,80 ,2119 ,2090 ,2061 ,2033 ,2005 ,1977 ,1949 ,1922 ,1894 ,1867 
0,90 ,1841 ,1814 ,1788 ,1762 ,1736 ,1711 ,1685 ,1660 ,1635 ,1611 
1,00 ,1587 ,1562 ,1539 ,1515 ,1492 ,1469 ,1446 ,1423 ,1401 ,1379 
1,10 ,1357 ,1335 ,1314 ,1292 ,1271 ,1251 ,1230 ,1210 ,1190 ,1170 
1,20 ,1151 ,1131 ,1112 ,1093 ,1075 ,1056 ,1038 ,1020 ,1003 ,0985 
1,30 ,0968 ,0951 ,0934 ,0918 ,0901 ,0885 ,0869 ,0853 ,0838 ,0823 
1,40 ,0808 ,0793 ,0778 ,0764 ,0749 ,0735 ,0721 ,0708 ,0694 ,0681 
1,50 ,0668 ,0655 ,0643 ,0630 ,0618 ,0606 ,0594 ,0582 ,0571 ,0559 
1,60 ,0548 ,0537 ,0526 ,0516 ,0505 ,0495 ,0485 ,0475 ,0465 ,0455 
1,70 ,0446 ,0436 ,0427 ,0418 ,0409 ,0401 ,0392 ,0384 ,0375 ,0367 
1,80 ,0359 ,0351 ,0344 ,0336 ,0329 ,0322 ,0314 ,0307 ,0301 ,0294 
1,90 ,0287 ,0281 ,0274 ,0268 ,0262 ,0256 ,0250 ,0244 ,0239 ,0233 
2,00 ,0228 ,0222 ,0217 ,0212 ,0207 ,0202 ,0197 ,0192 ,0188 ,0183 
2,20 ,0139 ,0136 ,0132 ,0129 ,0125 ,0122 ,0119 ,0116 ,0113 ,0110 
2,40 ,0082 ,0080 ,0078 ,0075 ,0073 ,0071 ,0069 ,0068 ,0066 ,0064 
2,60 ,0047 ,0045 ,0044 ,0043 ,0041 ,0040 ,0039 ,0038 ,0037 ,0036 
2,80 ,0026 ,0025 ,0024 ,0023 ,0023 ,0022 ,0021 ,0021 ,0020 ,0019 
3,00 ,0013 ,0013 ,0013 ,0012 ,0012 ,0011 ,0011 ,0011 ,0010 ,0010 
3,50 ,0002 ,0002 ,0002 ,0002 ,0002 ,0002 ,0002 ,0002 ,0002 ,0002 
4,00 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 
4,50 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 
5,00 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 ,0000 
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