LOI CAM DOAN

T6i xin cam doan, day la cong trinh nghién ctru khoa hoc ddc lap
cua toi. Céc sb lidu trong ludn an la trung thuc va cé nguén géc cu thé,
rd rang. Cdc két qua cua luan 4n chua ting dugc cong bd trong bat clr
cong trinh khoa hoc nao. Néu c6 sai s6t, toi xin chiu hoan toan trach

nhiém trudc phap luat.

Nghién ctru sinh

Tran Thi Thanh Ti
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MO PAU
O Viét nam hon 20 nim qua, ciing v&i cong cudc doi méi kinh té 12 qud
trinh d6i méi cdc doanh nghiép nha nuéc. Hang ngan doanh nghiép nha nudc
dd duoc chuyén dbi hinh thtrc sé hitu, dugc quan 1y tai chinh theo mot co ché
phit hop hon. Nho d6, cdc doanh nghiép nha nudc da phan nao khang dinh

dugc vi tri quan trong trong viéc tao thu nhap va di€u ti€t vi mo nén kinh te.

Song, hiéu qua cta cdc doanh nghiép nha nudc con thap 12 mot thuc té
khong thé pht nhan. Mot trong nhitng nguyén nhin co ban dan dén tinh trang
trén 12 su bat hop 1y trong co cdu vén ciia doanh nghiép nha nude. Boi vay, néu
khong tiép tuc cai cach, néu khong chi trong thiét 1ap mot co cau vén hop 1y,
thi cdc doanh nghiép nha nudc Viét nam khé c6 thé phit trién 6n dinh, cang
khong thé dtimg viing trong canhh tranh khi tién trinh hoi nhap qubc té va khu

vuc dang dién ra.

Bén canh d6, nhitng van dé& mang tinh 1y thuyét vé viéc hinh thanh mot
phuong phép tiép can khoa hoc dé xay dung co cau vén cho cdc doanh nghiép
nha nudc Viét nam hién van chua duoc nghién ctru mdt cach dﬁy du va toan
dién, khién cho cdc nha hoach dinh chinh sidch va cdc nha quan ly tai chinh
doanh nghiép nha nudc con gip nhiéu khé khin, vudng mic trong nghién ctu
va ung dung.

Chinh vi vay, dé tai nghién ciru: ”Poi méi co' cAu von ciia cidc doanh
nghiép nha nwéce Viét nam hién nay” duoc lua chon dé ddp ung yéu cau ly
ludn va thyc tién do.

TINH HINH NGHIEN CUU

Trén thé gidi, c6 khd nhiéu cong trinh nghién ctru vé co cdu vén va
mot s6 md hinh kinh té luong di duoc xay dung dé nghién ctru cdc nhan t6

anh huong dén co cau von cua cdc doanh nghi¢p. Hau hét cac nghién ctru
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hién tai déu nghién ctru co cau vén dudi gidc d6 quan 1y. Titman va Wessels
(1988) di cho rang chi c6 “tinh duy nhat” (duoc do ludng bai Chi phi nghién
ctru trién khai/Tong doanh thu, chi phi ban hang cao, va nhan cong voi chi
phi thap) va thu nhap 1a cdc nhan t6 quan trong. Nam 1984, Harris da chtng
minh bang 1y thuyét va thuc tién vé ty suét loi nhuén trung binh ting s& kéo
theo ruii ro ting trong md hinh dinh gid tai san tai chinh nhiéu thoi ky va cubi
ciing dan dén su tdng 1én cta chi phi vén. Diéu nay c6 thé giai thich cho viéc

ua thich tai trg bang ng hon 1a von chu s¢ hitu cua cac doanh nghiép.

Federick H.deB.Harris, mot gido su cua DPai hoc Wake Forest, Bang
Winston Salem, My di d& xudt mé hinh nghién ctru mdi lién hé gitra céu
tric tai san, mic dam nhiém doanh thu va co cdu vén. Williamson (1988,
1991) cho riang doanh nghiép c6 ty trong tai san cd dinh trén tong tai san
cang cao thi cang phai st dung nhiéu von chi sé hitu. Gentry (1994) di so
sdnh muc do don bay va ty 18 chi tra ¢ tac cta cong ty lién danh ctia My
trong nganh cong nghiép khai thdc ddu mo va khi d6t. Ong da phdt hién ra
rang, cdc cong ty lién danh, mic dit khong phai chiu thué thu nhap doanh
nghiép, c6 ty 18 chi tra co tirc cao hon va sir dung no it hon. Diéu nay ciing
phu hop v6i1 cac nghién cuu vé téc dong cua thué dén su lya chon co cAu

vOn cua céac cong ty My.

Rajan va Zingales (1955) d dwa ra mot nghién ctru rat dién hinh vé co
cu von cua doanh nghiép & cdc nudc OECD va di phat hién ra moi quan hé
nguoc chiéu rat chit ché gitta gid tri s6 sach ctia ¢ phiéu véi don bay tai
chinh. Gidng nhu Rajan va Zingales, Barclay, Smith va Watts (1955) ciing
da phét hién ra rang ty 1é ng ¢6 quan hé ngugc chiéu voi ty 1¢ gid thi truong
va gid s sdch.

Pé bo sung cho nghién ctru trat ty phan hang ciia M.Miller, mot vai ly

thuyét da duoc xay dung dua trén chi phi giao dich. Vi du, ndm 1989, Fischer da
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str dung mé hinh quyén chon gid va phét hién ra chi mot thay d6i nho trong chi phi
von ciing din dén mot thay ddi ddng ké trong co ciu von muc tiéu. Benartzi,
Michaely va Thaler (1997) da phét hién ra rang, trdi nguoc voi nhimg 1y thuyét tbi
wu vé chi tra ¢ tirc, cdc gidm ddc duong nhu chi tra ¢b tirc dua trén co so thu

nhap trong qué khir nhiéu hon cht khong phai 1 thu nhap trong twong lai.

Baker va Wurgler (2002) di tién hanh diéu tra sy anh huong cia ty 1 thu
nhap trén cb phiéu trong qua khtr. Nhung ho chi quan tim dén anh hudng cua
ty 1 thu nhap nay 1én quyét dinh phat hanh cua cong ty va khong xem xét dén
nhiing thay d6i ngam dinh.

Graham nam 2003 da tién hanh mét diéu tra vé tic dong cua thué. Reinte
Gropp, mdt nha nghién ctru kinh té ndi tiéng cua Ngan hang Trung wong Chau
Au, d3 @& xuit mot mo hinh nghién ctru két hop nhiéu loai thué ctia chinh phu
Ptic, nam 2002. M6 hinh ciing bao gdm cdc loai thué kinh doanh cta chinh
quyén dia phuong. Hon nita, m6 hinh cling cho rang phan tiét kiém thué theo
Luat thué cta Dutc khi cdc doanh nghiép tai trg mot ty 1& nhat dinh bang ng s&

thay ddi theo sac thué cua timg dia phuong.

Nghién ctru ctia Francis Cai va Arvin Ghosh (2003) vé co cdu von, bing
cdc kiém dinh thuc té da cho thiy cdc doanh nghiép c6 xu hudng di chuyén vé
diém co cau von t6i wu khi ho da & qua ngudng trung binh nganh nhanh hon 12
khi di chuyén dén diém t6i vu khi ho & thdp hon ngudng trung binh nganh.
Diéu nay c6 nghia 12 cic doanh nghiép khong quan tim dén viéc sir dung no

nhiéu hay it khi ho ¢ dudi mirc trung binh nganh.

Niam 2004, Lisa A.Keister dd nghién ctru vé chién lugc tai chinh cua
cdc doanh nghiép trong nén kinh té chuyén d6i, tiéu biéu 12 Trung Qudc, da
dua ra cac gia thuyét vé xu thé thay ddi co cau vén ciia ciac doanh nghiép
nha nudc Trung quéc. Két qua kiém nghiém cho thdy: trong thap ky dau cua

qua trinh d6i moi, cdc doanh nghi€p nha nudc cang gitr lai nhiéu lgi nhuan
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thi cang vay no tir bén ngoai nhiéu ; viéc vay ng cua cdc doanh nghiép gia
tdng cung voi su thay d6i vé diéu kién dia 1y; cdc doanh nghiép & céc khu
vuc phét trién vay no tir cdc ngdn hang nhiéu hon va tir cdc ngudn khéc it
hon so véi cdc doanh nghiép & khu vuc kém phit trién va hau hét cac doanh

nghiép déu phy thudc vao vdn vay ngin hang.

O Viét nam, cdc cong trinh nghién ciru vé co cdu von khong nhiéu.
Trong ludn van thac sy ctia tic gia Bui Van Thi (2001) voi dé tai:”” Do6i méi
co cdu ngudn von ctia Cong ty Shell gas Hai phong” va tic gia Lé Thu Thuy
(2004) “DPdi méi co cau vén ciia Cong ty Xay dung Liing 167, ciing nghién
ctru vé co cau von. Nhung céc tdc gia méi chi dung lai ¢ cdc phén tich thuc
trang co cau von ctia mot doanh nghiép cu thé va dé xuét cdc giai phdp mang
tinh dinh tinh dé d6i mdi co cdu vbn cia doanh nghiép d6. Bai viét ciia TS.
Pam Vin Hué trén tap chi Kinh té phat trién sb thang 10 nim 2005,” Ban vé
diéu kién xdc 1ap co ciu von cua doanh nghiép Viét nam hién nay” ciing da
phén tich mot s6 nhan t6 anh huong dén co ciu vén cuia doanh nghiép va cic
diéu kién x4y dung co cdu vén téi wu cho doanh nghiép Viét nam. Céc diéu
kién dugc phan tich chu yéu dua trén cdc co sd vé 1y thuyét ma chua duoc

kiém ching.
MUC PICH NGHIEN CUU

e Nghién ctru nhitng van dé€ 1y luan co ban vé co cau von cuia doanh
nghié¢p: nhitng nhan t6 dnh hudng dén co cau von, cdn cir va md hinh thiét 1ap
co cau von to1 uu.

® Ddénh gia thuc trang co cau von cua cidc doanh nghi€ép Nha nudc Viét
Nam trén bd s0 li€u diéu tra 375 doanh nghi€p nha nudc cua Cuc Tai chinh
doanh nghiép.

e Dé xuat giai phdp déi mai co cau von cua cac doanh nghi¢p nha nudc

Viét Nam hién nay, theo 3 nhém:
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(i) Nhém giai phap dinh luong: xay dung md hinh kinh té lugng dé udc
luong nhimg nhan t6 anh huong dén co cdu vén cua céc doanh nghiép
nha nudc Viét nam hién nay va hoan thién céc diéu kién xay dung mo
hinh co céu von.

(i))Nhém giai phdp dinh tinh: d6i méi nhan thirc vé co cdu von va tim
quan trong ctia co cau von tbi uu, xdc dinh chinh xdc can ct thiét 1ap
co cau vbn, ddi méi chinh sdch quan 1y tai chinh dbi voi doanh
nghiép nha nudc .v.v...

(iii) Nhém giai phdp ung dung: xy dung mé hinh co cau von tbi uu cho

mot doanh nghiép dién hinh (Téng Céng ty Xay dung Cong trinh
Giao thong 1 - CIENCO1).

PHAM VI NGHIEN CUU

e Nghién ctru co cdu von ctia doanh nghiép.

Phan tich, ddnh gid thuc trang co cau von cta 375 doanh nghiép Nha nudc (S6
licu diéu tra cua Cuc Tai chinh doanh nghiép - BO Tai chinh), nghién ctru co
cAu von ctua mot doanh nghiép dién hinh (Téng Cong ty X4y dung Cong trinh
Giao thong 1 - CIENCO1).

e Thoi gian nghién ctru: tir ndm 2000 dén nam 2005.

PHUONG PHAP NGHIEN CUU

¢ Trén co s& phuong phdp luan cua chu nghia duy vat bién chirng va
duy vat lich st, cdc phuong phdp dugc st dung trong qud trinh thuc hién
luan 4n: phuong phdp phong van, thu thap thong tin, tong hop, so sanh, phan
tich tinh hudng.

e Phuong phép todn kinh té dugc sir dung v6i mo hinh kinh té lugng dé

xay dung mo hinh co cau von cua cdc doanh nghi€p Nha nudc.
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CHUONG 1
NHUNG VAN PE LY LUAN CO BAN VE
CO CAU VON CUA DOANH NGHIEP

1.1. Co ciu von ciia doanh nghiép
1.1.1. Khdi niém va phén loai doanh nghiép
1.1.1.1. Khdi niéem doanh nghiép

Doanh nghiép 1& mot té bao, bo phan ciu thanh cta nén kinh té, c6 quan
hé chit ché véi cdc bo phan khdc. Ciing v6i sy phét trién cia cdc phuong thirc
san xudt, cdch thirc t6 chirc doanh nghiép ciing ngay cang phét trién. Do viy,
can c¢6 mdt cch hicu toan dién, théng nhat vé doanh nghiép, 1a co s¢ dé nghién
clru co cdu von ctia doanh nghiép.

Cho dén nay c6 rat nhiéu cdch hiéu khdc nhau vé doanh nghiép. Theo
dinh nghia cua Vién Thong ké va Nghién ctru Kinh té, doanh nghiép 12 mot t6
chirc kinh t& ma chic nang chinh cta noé 1a san xuét cua cai va dich vu dé ban
[32]. Theo Luat Cong ty Viét nam ban hanh nam 1994, doanh nghiép la cac
don vi kinh doanh dugc thanh 1ap véi muc dich chu yéu la thuc hién cac hoat
dong kinh doanh, d6 la viéc thuc hién mot hay mot s6 hodc tat ca cdc cong
doan cua qué trinh dau tu, tir san xuat dén tiéu thy hay thuc hi¢én dich vu trén
thi truong nhdm muyc dich sinh loi [24].

Theo Luat doanh nghi€p Viét nam ban hanh nam 1999 thi doanh nghi¢p
12 t6 chtre kinh té ¢4 tén riéng, tai san riéng, tru so giao dich on dinh, dugc ding ki
kinh doanh theo qui dinh cua phép luat, nhim thyc hién céc hoat dong kinh doanh.

Luat doanh nghi¢p Viét nam duoc Quéc hoi thdng qua nam 2005 duoc
ban hanh trén co so thong nhat giita Luat doanh nghiép nha nudc va Luat
doanh nghiép, dd dua ra khdi niém khd day du va chit ch& vé doanh nghiép
nhung ddi twong dp dung thi rong hon so véi Luét doanh nghiép trude diy.

Viéc thanh 1ap, t6 chirc quan 1y va hoat dong ctia doanh nghiép thudéc moi thanh
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phan kinh té déu 4p dung theo quy dinh ctia Luat nay. Khi d6, khong con sy
phan biét gitra doanh nghi€p nha nudc va doanh nghi¢p tu nhan.

Nhu vay, doanh nghiép dwoc hiéu 13 mét té chirc kinh té, cé tw cach
phap nhan hoac khong, thuc hién cac hoat dong kinh doanh theo quy dinh
ciia phap luét, nhiam dat dwge nhitng muc tiéu di dinh.
1.1.1.2. Phan loai doanh nghiép

C6 nhiéu cdch thitc phan loai doanh nghiép, tuy thudc vio muyc tiéu
nghién ctiru. Muc tiéu nghién ctru cia Ludn 4n 13 co cAu von cua doanh nghiép,
pham vi nghién ctru 12 co cAu vbn ciia doanh nghiép Nha nudc, do vay, dé phuc
vu cho muc tiéu nghién ctru trén, tac gia tip trung phan tich su khéc biét vé tinh
chét s& hitu ctia cdc doanh nghiép. Cic cich thirc phan loai khéc s& gép phan
b tro cho nhitng nghién ctru ¢ phan sau vé nhimg nhan 6 anh huéng dén co ciu
v6n ctia doanh nghiép.

* Theo tinh chét sé hitu

Theo ti€u thuc nay, nhiing doanh nghi¢p thudc sé hiru Nha nudc dugc
goi l1a doanh nghi¢p Nha nudc, con nhitng doanh nghi¢p khong thudc s¢ hiru
ctia Nha nudc duge xép vao doanh nghiép tu nhan.

a. Doanh nghiép Nha nuéc

Theo céc chuyén gia ctia Ngan hang thé gi6i thi: “Doanh nghiép Nha
nudc 12 mot chu thé kinh té ma quyén so hitu hay quyén chi phdi thudc vé
chinh pht, va phan 16n thu nhp cia ching dugc tao ra tir viéc ban hang hod
va dich vu” [32]

Pinh nghia nay tap trung vao cic doanh nghi€¢p Nha nudc hoat dong
trong linh vuc thuong mai dich vy, cling cé thé dugc mé rong ra cidc doanh
nghiép khac ma Chinh phu ndm giit c6 phan kiém soét hodc thudc mét co quan
cua chinh phu.

Trong mot huéng dan cua khdi Cong ddng Kinh té Chau Au, EEC ngay
25 thang 6 nam 1930, doanh nghi¢p cong hitu dugc dinh nghia:
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“La mot doanh nghiép trong d6 cdc co quan cdng hitu c6 thé giy anh
huong chi phéi théng qua phan tai san déng gép hoidc thdng qua cdc quy ché
huéng dan ddi v6i doanh nghiép* [32]

Dinh nghia nay dugc stra d6i nam 1987 nhu sau:

“Mot doanh nghi€p cong hiru hay mot doanh nghiép c6 sy tham gia cua
xd hoi 1a doanh nghiép trong d6 co quan dai dién xi hoi c¢6 quyén kiém so4t
thue sy ddi véi ching, bat ké phan so hitu ctia ho trong d6 14 nhiéu hay it.”

Theo Luat Doanh nghiép Nha nudc cua Viét nam ban hanh nam 1995,
doanh nghiép Nha nuéc duoc hiéu 1a to chuc kinh té do Nha nudc dau tu vén,
thanh 1ap va td chic quan 1i hoat dong kinh doanh hodc hoat dong cong ich
nham thyc hién cdc muc tiéu kinh té - x4 hoi do Nha nudc giao.

Theo dinh nghia trén, mot doanh nghiép do Nha nudc dau tu 100% vén
mai 1a doanh nghi¢p thudc s hitu Nha nudc, va do vay chiu moi sy chi phéi
cua Nha nudc. Pinh nghia nay da dugc mé rong trong Luat Doanh nghi¢p Nha
nuéc stra d6i nam 2003. Luét nay qui dinh, Doanh nghiép Nha nuéc 1a céc to
chtrc kinh t& do Nha nudc ndm giir toan b von diéu 18 hay ¢ cb phan, von gép
chi phdi hay duoc to chirc dudi hinh thic cong ty Nha nudc, cong ty c¢d phan,
cOng ty trach nhi€ém hiru han [28].

Nhu vay, theo Luat Doanh nghiép Nha nudc ndm 2003, néu Nha nudc
nam gilt ¢6 phan chi phéi, tir 51% co phan tré 1én thi doanh nghiép d6 1a doanh
nghiép Nha nudc. Tuy nhién, dé théng nhat véi Luat Doanh nghiép va Luat
Pau tu Nudc ngoai thi Luat Doanh nghiép Nha nudc ciing quy dinh chi tiét doi
tuong 4p dung cho ting loai hinh doanh nghi€p Nha nudc, theo d6:

- Doanh nghi¢p c6 100% von Nha nude duoc to chire, hoat dong theo
luat doanh nghi¢p nha nudc dugc goi 1a cong ty Nha nudc.

- Doanh nghiép c6 100% vén Nha nude to chirc dudi hinh thic cong ty
cd phan hodc cong ty trach nhiém hiru han mot hay hai thanh vién tr¢ 1én thi

hoat dong theo Luat Doanh nghiép.
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- Cong ty c6 cb phan hay vén gép chi phdi cia Nha nude thi tuy timg
loai hinh ddi tic ma hoat dong theo Luat Doanh nghiép hay Luat Pau tu nudc
ngoai tai Viét Nam.

C6 thé thiy, mic di dugce goi chung 12 Doanh nghiép Nha nuéc nhung
chi c6 cong ty Nha nudc méi thoa man dy du cdc quy dinh cua Luit méi
nidy, con cédc loai hinh doanh nghiép khéc thi van hoat dong theo Luat Doanh
nghi€p, Nha nudc chi tham gia voi tue cach 1a mQt trong nhiitng chu s¢ hitru
cua doanh nghiép, cling chiu trich nhiém nhu cdc chu sé hiru khic trong
pham vi vén gép ctia Nha nudc, cung nhan lgi nhuin twong tmg véi phan
vbn gbép ctia minh.

Trong Luat doanh nghi¢p ban hanh ndm 2005, cidc doanh nghi¢p nha
nudc cling duge quy dinh rd trong Luat nay 1a doanh nghiép trong dé nha nudc
s& hitu trén 50% voén diéu 16. Trong d6, phan vén gbp cua s& hiru nha nudc 1a
phan von gép tir NSNN va ngudn von khéc ciia nha nude, do mot co quan nha
nuée hogc t6 chire kinh té 1am dai dién chit s¢ hiru.

Nhu vady, nhiing ddc trung co ban ctia doanh nghié€p Nha nudc la:

- Doanh nghiép Nha nudc 12 mot phap nhan ma Nha nudc nam giir tir
51% von chu s& hitu tré 1n.

- Doanh nghiép Nha nudc c6 thaim quyén kinh té binh dang véi cic doanh
nghiép khéc va hach todn kinh té doc 1ap trong pham vi von ctia doanh nghiép.

- Doanh nghiép Nha nuéc giir vai trd quan trong trong nén kinh té quic
dan, thyc hi¢n hoat dong kinh doanh hodc hoat dong cong ich.

b. Doanh nghiép tw nhdan

Trong Luan 4n, doanh nghiép tu nhan dugc hiéu theo nghia rong nhat 1a
cac doanh nghi€p thudc khu vuc kinh té tu nhan bao gff)m tat ca cdc loai hinh
doanh nghiép tu nhin: cong ty cd phan, cong ty trach nhiém hitu han, cong ty
hop danh va doanh nghiép tu nhan. N6i cdch khac, nhitng doanh nghiép khong

thudc s¢ hitu Nha nudc duge hicu 1a doanh nghiép tu nhan.



15

Nhu vy, tat ca nhitng don vi, t6 chirc c4 nhan thudc khu vyc kinh té tu
nhan dya trén von cta cd nhan ty ¢, hodc di vay duogc td chirc kinh doanh dudi
nhiéu hinh thtrc khédc nhau, nhu: ¢4 nhén, ho kinh doanh, cong ty c6 phan, cong
ty trach nhiém hitu han, céng ty hop danh va doanh nghiép tu nhan déu dugc
coi la doanh nghiép tu nhan.

C6 thé thay, khong c6 mot sy phan dinh rd rang giira doanh nghiép tu nhan
va doanh nghiép Nha nudc. Néu mot cong ty cd phan ma Nha nude nim gitt 51%
co phan, theo Luat doanh nghiép nam 2005, dugc goi 1a céng ty nha nudc. Néu
cong ty trach nhi€ém hitu han mot thanh vién ma thanh vién d6 1a doanh nghiép
Nha nudc thi van c6 thé duge hiéu 1a doanh nghiép Nha nudc. Nhu vy, tuy thude
vao ty trong von ciia Nha nudc trong tong von chii s hitu ctia doanh nghiép,
doanh nghiép d6 c6 thé 1a doanh nghiép Nha nudc hay tu nhén.

* Theo nganh nghé kinh doanh

Viéc nghién ctru cdc loai hinh doanh nghiép theo nganh nghé kinh doanh
cling c6 ¥ nghia quan trong trong viéc nghién ctu co cau von cua doanh
nghiép. Pay 1a yéu t6 quan trong anh hudng dén rui ro kinh doanh cua timg loai
hinh doanh nghiép kinh doanh khéc nhau, do vy, anh huéng dén chi phi von.
C6 thé phan thanh 6 loai hinh doanh nghiép co ban sau trong hé théng doanh
nghiép ciia nén kinh té qudc dan: doanh nghiép kinh doanh trong linh vuc cong
nghiép, ndng nghiép - thuy san, thuong mai - dich vy, giao thong van tai, xay
dung va céc doanh nghi¢p khéc (tu van tai chinh, béo hiém, x6 $6 ...)

Do dic diém kinh doanh cua ting nganh nghé ma chu ky kinh doanh
ctia cdc loai hinh doanh nghiép rat khdc nhau, tir d6, co cdu von cua doanh
nghi€p cling khic nhau. Cic doanh nghiép thuong mai dich vu c6 chu ky
kinh doanh ngin nén chu yéu s& sir dung von ngan han, cic doanh nghiép
cong nghiép hay x4y dung chii yéu st dung von dai han dé tai trg cho hoat
dong kinh doanh. Cac doanh nghiép hoat dong trong linh vuc ndng nghiép -

thuy san c6 rui ro cao nén thuong da dang hod cac ngudn von khic nhau.
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Viéc phan chia cdc loai hinh doanh nghiép theo nganh nghé kinh doanh sé&
1a co s& dé udc tinh hé s6 béta phan anh mic rai ro cua ting nganh nghé,
tung doanh nghiép.
1.1.2. Huy dgng von ciia doanh nghiép

Mot doanh nghiép c6 thé huy dong No hay huy dong Vén chu sé hiru dé
tai trg cho hoat dong san xuét kinh doanh. Pic diém va phuong thirc huy dong
cdc ngudn von nay sé& 1a co s dé cdc doanh nghiép lua chon va xiy dung co
céu von t6i wu.
1.1.2.1. Huy déng vén chii s hitu

Cic doanh nghiép c6 thé huy dong vdn chi so hitu bang nhiéu cich: vén
g6p ban dau, phat hanh c6 phiéu uu dii, ¢6 phiéu thudng hay giit lai loi nhuén.

a. Vén gop ban dau

Cidc doanh nghiép khi méi thanh 1ap, déu can c6 mot lugng vén gép ban
dau tir cdc thanh vién sdng 1ap. DAy chinh 13 von duogc ghi trong diéu 1& doanh
nghiép, 12 bo phan quan trong cua vbén cha so hiru. Trong qud trinh san xuat
kinh doanh, von cht s& hitu ctia doanh nghiép sé ting hodc giam tuy thudc vio
két qua kinh doanh va chién lugc huy dong vén cua doanh nghiép. Cic doanh
nghiép c6 phan c6 thé gia ting von vén chi s hiru bang cdch phdt hanh thém
cd phiéu, cic doanh nghiép gép von c6 thé giit lai loi nhuan hay huy dong thém
v6n gbp tir cdc thanh vién.

b. Phdt hanh cé phiéu wu dai

C6 phiéu wu dai 1a c6 phiéu c6 mot s6 dic quyén uwu ddi so voi cd phiéu
thuong, vi du: vu dii vé quyén bo phiéu, wu ddi vé the ty wu tién chi tra cb
tirc... Do d6, ¢o phiéu vu dii thudng duoc phét hanh chil yéu cho cic c6 dong
truyén thdng dé tranh nguy co thon tinh hay sdp nhap vi viéc chuyén nhuong
cdc ¢ phiéu wu dai bi giéi han hon so véi c6 phiéu thuong.

Dic diém co ban cta cd phiéu vu dai 1a ¢o tic chi tra cho cic cd dong

dugc c¢d dinh. C6 dong khong duoc quyén hudng thu nhdp thing du nhu cb
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d6ng so hiru ¢o phiéu thuong. Do vay, doanh nghiép sé& phat hanh c6 phiéu uu
dai dé huy dong vén trong truong hop mudn giam chi phi von chi sé hitu. Tuy
nhién, cdc doanh nghiép s& gip phai dp luc chi tra ¢6 tirc wu ddi manh hon vi ¢6
d6ng s& hiru cd phiéu wu dai duge quyén tra cd tirc trudc cdc c6 dong s hitu b
phiéu thuong. Tham chi néu thu nhap sau thué ciia doanh nghiép chi du dé tra
co tirc wu ddi thi doanh nghiép khong phai tra cd tirc cho ¢b phiéu thuong. Néu
doanh nghiép 1am 4n thua 13, vAn phai c6 trach nhiém chi tra c6 tic vu dai vao
nim sau néu nim sau c6 li.

c. Phdt hanh c6 phiéu thuong

Su khéc biét co ban gitta c6 phiéu vu dii va cd phiéu thuong 1a ¢ phiéu
thuong khong nhitng duoc chi tra c¢b tic véi ty 16 doanh nghiép cam két khi
phét hanh ma cdc c6 doéng con cé quyén hudng thu nhap thing du néu nhu
doanh nghiép kinh doanh c6 14i nhiéu hon du kién. Diéu nay hoan toan hop Ii
vi viéc dau tu vao cb phiéu thudng rii ro hon so véi ¢d phiéu wu ddi nén céc co
d6ng phai doi hoi 13i suat cao hon. Do d6, dbi v6i doanh nghiép, khi phét hanh
6 phiéu wu dii s& phai tra chi phi cao hon so véi ¢b phiéu thudng.

d. Loi nhugn khong chia

Théng thudng cdc cd déng s& dugce nhan cb tirc vao cudi ndm tai chinh tir
thu nhép sau thué. Tuy nhién, trong mot sb trudng hop cdc cd dong s& dong ¥
cho doanh nghiép gitr lai loi nhuan dé tai dau tw ma khong nhéan co tic. Py 1a
ngudn vén rat chu dong va thuan tién cho cdc doanh nghiép, tuy nhién chi phi
lai twong ddi cao. Pdi voi cdc co dong ddy 1a chi phi co hoi. Do vy, mudn giir
lai 1gi nhuan dé t4i dau tu, doanh nghiép phai cam két tra cho cdc cd dong 14i suat
cao hon 13i ¢6 tic hién tai.

Céc doanh nghi¢p c6 thé Iva chon gilr lai 1gi nhuan béng hai céach: (1) ghi
ting ménh gid cua cd phiéu dang luu hanh hodc (i) phét hanh thém c6 phiéu
moi tuong tng véi gid tri c6 tie chi tra cho cdc cd dong theo mot ty 1é cd phiéu

cli nhat dinh ma cac c6 dong dang nam gitt. V4i cach tha nhat, gia c6 phicu sé
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tang, thuong dugc dp dung khi doanh nghiép phat trién & mic trung binh, mudn
tang gid cd phiéu mot cich nhanh chéng trén thi trudng. Cach thi hai, gid cb
phiéu s& giam vi din dén hiéu Gmg pha lodng khi phat hanh thém c6 phiéu méi.
Vi vay, phuong phédp nay thuong duoc dp dung vdi nhitng doanh nghi€p phat
trién qud néng, mudn giam gia c6 phiéu trén thi trudng.
1.1.2.2. Huy dong No

Phan loai theo tinh chat ky han, ng cua doanh nghiép dugc chia thanh n¢
ngén han va no¢ dai han.

a. No ngcfn han

No ngin han thudng bao gém cdc khoan vay ngin han ngn hang, céc
khoan phai tra nha cung cap, khoan phai nop Nha nudc hay cip trén, phai tra
cdn bd cong nhan vién hay phat hanh trdi phiéu ngan han. Thong thudng von
ngan han thuong duoc huy dong dé bo sung nhu cu von luu dong ciia doanh
nghiép, dau tu vao cic tai san ngan han, c6 chu ky quay vong ngan. Cic khoan
ng ngin han bao gém:

- Vay ngén han ngan hang

Vay ngéan han ngén hang thuong duoc sir dung trong trudng hop doanh
nghiép thiéu hut tién tam thoi dé ddp Gmg nhu cau chi tra, vi du chi tra luong
can by nhan vién, chi tra tién mua nguyén vat liu... Piéu kién dé doanh nghiép
vay ngin han ngan hang tuong dbi don gian, chu yéu dua trén cdc mdi quan hé
san c6. Hon nira, ngay ca khi doanh nghiép da vay dai han dé dau tu du 4n van
c6 thé vay ngin han dé dép tng nhu ciu quan 1i dong tién cta dy 4n. Lai suat
vay ngan han vé nguyén tic s& nho hon 1di suat vay dai han, tuy nhién trong
mdt s6 trudng hop céc chi phi giao dich s& day chi phi thuc ciia doanh nghiép
khi tiép can véi cdc khoan vay ngin han ting Ién.

C6 hai hinh thirc vay von ngan han ngan hang pho bién: vay luan chuyén
va vay theo han mic. Vay ludn chuyén 1a hinh thicc vay von ma doanh nghiép

dugc phép thuc hién quay vong nhiéu 1an von vay véi chi mot hop dong tin
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dung. Véi hinh thire vay von nay, doanh nghiép tiét kiém duoc thoi gian va chi
phi vi chi can ki két hop déng mot 1an ma dugc vay nhiéu 1an. Thong thudng
hop ddng vay luan chuyén s& c6 gid tri trong mot khoang thoi gian xédc dinh,
thudng 12 mot nam. Trong khoang thoi gian d6, can c vao nhu cau cua doanh
nghiép, ngan hang s& tu dong cho vay ddi voi doanh nghiép nhiéu 1an ma khong
can phai ki thém hop dong nao. Cic doanh nghiép xut nhap khau s& ua thich st
dung hinh thirc nay dé tai trg cho hoat dong san xuét kinh doanh.

Hinh thitc huy dong vén ngin han ngin hang thi hai 1a vay theo han
mitc. Theo hinh thirc niy, doanh nghiép sé& dugc ngan hang cdp mot khoan tin
dung t6i da trong mot khoang thoi gian xdc dinh. Pé xdy dung han muc thich
hop, ngan hang s& cin cr vao nhu cau kinh doanh ctia doanh nghiép, tir d6 xdc
dinh nhu cau vén, kha nang thanh todn ctia doanh nghiép, roi ddi chiéu véi kha
ning cung cip von cta ngan hang. Khi d6, ngan hang va doanh nghiép déu phai
chu dong trong viéc xay dung ké hoach kinh doanh néi chung va ké hoach huy
d6ng von néi riéng.

Poi khi, vay theo han mic clia ngin hang can tré doanh nghiép tiép can
nhimng co hoi kinh doanh d6t xuat ngoai dy kién vi doanh nghiép khong thé vay
qud han mic ma doanh nghiép da ki két v4i ngan hang. Do vy, mot sé doanh
nghiép thuong ki két hop dong vay von han mirc véi nhiéu ngin hang trong
cling mot khoang thoi gian nham tbi da hod kha nang huy dong von ngan han.

- Khoan phai trd nhi cung cip. con duoc goi 12 tin dung nhi cung cip

Tin dung nha cung cdp 12 mot ndi dung quan trong cua chinh sdch tin
dung thuong mai. Khic vdi tin dung ngan hang, tin dung thuong mai 14 ngudn
von xudt phét trén co s hang hod. Nghia 13, khi hai bén ban hang va mua hang
d3 thoa thuan duoc diy du cédc diéu kién ctua hop dong mua ban hang hod, bén
béan chép nhan cho bén mua tra chdm v&i mot didu kién nhat dinh. Thong
thudng, cic khoan tin dung nha cung cip khong phai tra chi phi, tuy nhién,
khong phai doanh nghiép nao ciing c¢6 thé tiép cin dugc voi khoan vén nay.

Khi ngudi ban cho mua chiu, ho phai d6i mat véi rai ro khong c¢6 kha nang thu
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hoi no, do vay, chi c6 nhitng doanh nghiép ching té dugc tinh hinh tai chinh
lanh manh, c6 kha nang trd ng mdi duge huong khoan tin dung thuong mai

nay.

- Cac khoan phai nop Nha nudc

Cic khoan thué, 18 phi phai ndp Nha nudc nhung chua phai ndp hodc
doanh nghiép tri hodn chwa ndp ciing duogc coi 1a ngudn vén ngan han. Tuy
nhién, ty trong ctua khoan vén nay trong tong vén khong cao vi hau hét cdc
khoan nghia vu v&i Nha nuée bao gio doanh nghi€p cling ¢6 trach nhiém ndp
day du va ding han, tham chi con phai ndp trudc khi phét sinh nghiép vu kinh
té. Hau hét cic doanh nghiép str dung ngudn vén nay déu trong tinh trang gip
khé khin vé kha ning thanh todn hay hoat dong kinh doanh thua 15. Hon nifa,
mic du day 1a ngudn von khéng c6 chi phi nhung khi tdn dung né uy tin cua
doanh nghi€p s€ bi giam siit, tang sy phu thudc vao co quan quan li Nha nudc.
Thay vi thé, cdc doanh nghiép s& tim dén nhitng cich thuc huy dong von khic
linh hoat hon, nhu phdt hanh trai phiéu ngan han.

- Phat hanh trai phiéu nefn han

Pay 12 mot hinh thirc huy déng no ngan han cta doanh nghiép. Céc trai
phiéu do doanh nghiép phét hanh s& 1a gidy chimg nhan quyén doi ng dbi voi
doanh nghiép do chu no nam giit. Cdc trai phiéu c6 thé 12 ghi danh hay khong
ghi danh. Tuy nhién, dé ting kha niang chuyén hod thanh tién cua trdi phiéu,
thong thudng cdc doanh nghiép hay phat hanh trai phiéu khéng ghi danh.

So véi hinh thirc huy dong vdn bang cich vay ngan hang hay tin dung
thuong mai, thi phat hanh trai phiéu c6 nhiéu wu diém ndi bat. Doanh nghiép
khong bi 1€ thudc vao bén cho vay, vi céc tréi phiéu dugc phat hanh véi ménh
gid rat nho, phtt hop véi thu nhap cta dai da s6 dan ching. Hon nita, s6 luong
trai phiéu phat hanh tuy thudc vao nhu cau vén cia doanh nghiép ma khong
phu thudc vao han murc tin dung.

b. No dai han
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No dai han 12 ngudn vén dai han quan trong ctia doanh nghiép. Doanh
nghiép c6 thé huy dong no dai han qua céc trung gian tai chinh nhu: ngén
hang hay cdc cong ty tai chinh hay huy dong ng dai han bang cdch phét hanh
trdi phiéu.

- Vay dai han ngan hang

Céc khoan vay dai han ngan hang thuong dugc doanh nghiép st dung
dé tai tro cho cédc du dn dai han cta doanh nghiép. B4t ki mét quyét dinh dau
tu dai han ndo cua doanh nghiép ciing gin lién v6i mot dy dn cu thé. Tuy
nhién, khong mot doanh nghiép nio ding toan bd von chi s¢ hitu dé dau tu
vao mot du 4n, cho du kha nang tai chinh cho phép. Cac doanh nghi€p s€ tim
cdch phan chia rii ro tir viéc dau tu du 4n vé6i cdc nha dau tu khéc, vi du ngén
hang. Khi ngan hang cho doanh nghiép vay vén dai han, ngan hang da ganh
bot rui ro véi doanh nghiép, bu lai, ngan hang s€ dugc hudng 1ai va phi cho
vay. Song, bao gio cdc ngan hang cling doi hoéi doanh nghi¢p phai c6 mot
phan vén chu so hitu nhat dinh, néi cich khéc, cdc ngin hang ciing khong bao
gid cho vay toan b ddi voi mot dy 4n.

Dé c6 thé vay duoc von dai han, cdc doanh nghiép phai thuc hién day
du céc yéu cau, diéu kién do ngin hang dua ra, vi ddi v6i ngan hang d6 ciing
chinh 12 céc diéu kién dé dam bao vén cho vay an toan va sinh 10i. Cu thé,
cdc doanh nghiép phai 1ap hd so dé nghi vay von, trong d6 can c6 céc gidy to
nhu: gidy ding ki kinh doanh, gidy phép thanh 1ap doanh nghiép, gidy phép
dau tu cta co quan c¢é thAm quyén va mot loat cdc gidy td lién quan khic. Dé
chirng minh tinh hinh tai chinh lanh manh, cac doanh nghi¢p phai nop cac
Bdo cdo tai chinh trong it nhat 2 nam gan nhat. Cc du bdo tai chinh, phuong
4n san xuat kinh doanh, luan chung kinh té k¥ thuat cia du 4n xin vay,
phuong 4n hoan tra gbc va 14i 1a nhitng cin ctr quan trong dé ngan hang dua

ra phdn quyét cho vay cuoi cung.
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Khi vay ngan hang, doanh nghiép s& chiu mot sé dp luc tir phia ngén
hang, doi khi nhirng dp luc niy con anh hudng dén cdc quyét dinh quan 1f
kinh doanh ctuia doanh nghi¢p. Vi du, han mirc tin dung ctia cdc ngan hang sé
1a rao can dé cdc doanh nghi¢p thuc hién nhiing du 4n 16n. Hay céc diéu kién
dam bao tién vay nhu: yéu cau vé tai san thé chip, ki han tra no khong phu
hop voi chu ki san xuit kinh doanh cta doanh nghiép s& giy cho doanh
nghiép khong it khé khin vé kha ning thanh todn. Ngoai ra céc thu tuc rudm
ra, mang tinh hinh thirc ciing 1am ting thoi gian va chi phi tiép can véi von
vay ngan hang cua doanh nghiép.

Chinh vi thé doanh nghiép c6 thé sir dung mot phuong thirc tai tro khéc
do cic cong ty cho thué cung cip, d6 1a cho thué tai san. Vé ban chat day 1a
mot hinh thirc cap vén cho doanh nghiép.

- Thué tai sdn

Pay 12 hinh thuc tai trg cta cdc cong ty cho thué ddi v6i doanh nghiép,
nhung khong phai bang tién ma bang tai san. Hinh thiic nay ngay cang phd bién
vi nhitng wu viét cua nd. Bén canh cac cong ty cho thué tai san thudc ngan
hang, con c6 cic cong ty tai chinh hay cong ty cho thué tai san doc 1ap ciling
dang hoat dong manh mé trong linh vyuc nay.

Trén co s nhu cdu mé rong san xuat kinh doanh hay dau tu mua sam
mdy méc thiét bi ctia doanh nghiép, cong ty cho thué s& mua tai san ¢ dinh roi
cho doanh nghi€p thué lai. Nhu vay, tai san cho thué thudc s¢ hitu cua bén cho
thué, con doanh nghiép di thué phai tra tién thué.

Két thic hop dong thué, bén di thué c6 quyén mua lai tai san véi gid uu
ddi hon so véi gid thi truong. Piéu nay gitp gin chit quyén loi ciia bén cho
thué va doanh nghi¢p trong viéc str dung tai san. Thong thuong, bén cho thué
s& str dung hinh thirc cho thué ba bén, nghia 1 ¢ su tham gia ctia nha cung cip
may moéc thiét bi dé dam bao tai san cb dinh cho thué thoa man moi yéu clu vé

k¥ thuat cua doanh nghiép.
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Déi v6i doanh nghiép, ddy 1a hinh thic tai tro twong d6i wu viét vi doanh
nghiép co thé thuc hién dugc du &n ma khong can thod man céc yéu cau khit
khe cua ngan hang nhu khi di vay. Yéu cau vé tai san thé chdp 1a mot trong
nhitng vudng méc cha yéu cia cdc doanh nghiép khi vay vén ngin hang, dic
biét 1a cac doanh nghi€p nho va vura. Cac doanh nghi¢p nho va vura c6 kha nang
phat trién san xuat kinh doanh rat tt do ho c6 thé tiép can véi moi co hoi dau
tu va tan dung ngudn nhan cong ré nhung dé thoa man diéu kién vé tai san thé
chép khi vay von ngan hang thi khong phai don gian.

- Phdt hanh trdi phiéu dai han

Phdt hanh trdi phiéu dai han 12 mot phuong thirc huy dong vén dai han
kh4 linh hoat, nhét 1a d6i v6i cdc doanh nghiép uy tin trén thi trudng. Cac loai
trdi phiéu rat da dang, phong phd, hap din ddi véi cdc nha dau tu, khién cdc
doanh nghiép c6 thé d& dang huy dong duoc von thong qua kénh tai tro nay.
Tréi phiéu duoc phan loai theo céc tiéu thirc khdc nhau, nhu:

Theo phwong thirc tra 1di: trdi phiéu tra 13 mot 1an va trdi phiéu
Coupon. Sy khic nhau co ban giita hai loai trai phiéu nay 1a trai phiéu Coupon
co lai tra dinh ki, cé thé theo quy, nua nam hay mét nam, trong khi dé trai
phiéu c6 14i tra mot 1an thi 13 duoc tra mot 1an ciing v6i gbe vao ngdy man han
clia trdi phiéu. Viéc phat hanh trdi phiéu Coupon s& gitip doanh nghiép giam
b6t duoc dp luc 18n kha nang thanh todn vao ngiy mén han trai phiéu vi khi dé,
doanh nghiép phai d6i mat voi dong tién di ra chi tra gbc rat 16n. Lai dugc tra
dinh ki s€ gidm bt dong tién di ra so véi viée 1ai dugce thanh todn mét 1an cling
voi thanh todn ménh gid vao ngay man han.

Theo ldi suét: trdi phiéu c6 14i suat tha ndi va trai phiéu c6 i suét cd dinh.
Tréi phiéu c6 ldi suat tha ndi 12 trdi phiéu c6 14i suat bién dong theo 1di sudt thi
truong, néu 14i sudt thi trudng thay doi thi 13i suét cua trdi phiéu c6 14i suat tha ndi
cling thay d6i tuong tng. Nguoc lai, d6i véi trdi phiéu c6 1i suat cb dinh duoc b
dinh 14i suat trong sudt thoi gian 6 gid tri cia trdi phiéu, cho dii 14i suat thi truong
c6 thay ddi nhu thé nao. Sir dung trai phiéu c6 14i suat c¢b dinh gitp doanh nghiép

chu dong xic dinh dugc chi phi tra 14i trdi phiéu, doanh nghiép s& dugc loi néu
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nhu 14i suat thi trudng c¢6 xu hudng ting, nguoc lai doanh nghiép s& thiét néu 1ai
sudt thi truong c6 xu hudng giam. Trong khi d6, trdi phiéu c6 ldi sut tha noi s&
linh hoat diéu chinh 14i suat theo 13i suét thi trudng, gidp doanh nghiép xdc dinh
chinh x4c chi phi clia viéc str dung von do phat hanh tréi phiéu.

Ngoai ra, dé ting tinh hdp dan cta trai phiéu, doanh nghiép con c6 thé
phét hanh trdi phiéu c6 thé chuyén doi thanh c6 phiéu. Day 1a loai trdi phicu c6
thoi han dai va sau mot khoang thoi gian nhat dinh duoc chuyén thanh cb
phiéu, cdc trai chu tré thanh céc cb dong. Cac doanh nghi€p c6 kha nang phat
trién san xuat kinh doanh, xu thé tang truong t6t thuong phat hanh loai trai
phiéu nay. C4c nha dau tu san sang chép nhan 14i suét thép khi s& hitu nhitng
trdi phiéu nay vi ho ¢6 co hoi tro thanh cht sé hitu, dugce quyén hudng thu nhap
thang du khi trdi phiéu chuyén thanh c6 phiéu.

1.1.3. Co céu vén ciia doanh nghiép

Mot doanh nghiép c6 thé sir dung mot hay nhiéu ngudn vén dé tai tro cho
hoat dong san xuat kinh doanh, c6 thé diing v6n ngin han hay dai han, diing ng hay
v6n chti s& hitu, tuy thude vao rat nhiéu yéu 6 chti quan va khach quan.

1.1 3.1. Khdi niém

Co cau von ciia doanh nghiép 13 méi twong quan ty 1¢ giira No' dai
han va Von chii sé¢' hitu. Nhu vay, khi d& cap dén co céu vbn cua doanh
nghi€p nguoi ta chi xem xét von dai han: (i) no dai han va (ii) von chu s& hitu.

Co cau vén khong xem xét dén no ngin han, vi ng ngin han mang tinh
ngan han, tam thoi, khong anh hudng nhiéu dén sy chia sé quyén quan 1f va
gidm sét hoat dong ctia doanh nghiép. Cédc khoan ng ngén han hau nhu chi
dugc s dung dé dap ung nhu cau bd sung vén luu dong ctia doanh nghiép,
khong bi tdc dong nhiéu boi cdc nhan td bén trong va bén ngoai doanh nghiép.
Hon nita chi phi dé tiép can von ngan han thap hon vén dai han. Do vy, khi thiét
1ap ké hoach huy dong von, doanh nghiép chi xem xét dén cdc ngudn vén dai han.

Co ciu von ciia doanh nghiép mang nhimg diic trung co bén sau:

- Puoc ciu thanh bdi vén dai han, 6n dinh, thuong xuyén trong

doanh nghiép.
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- Pay 1a s6 von cha yéu duoc ding dé tai tro cho cdc quyét dinh dau tu
dai han ctua doanh nghi¢p. Viéc lga chon mdt co ciu von hop li ¢c6 anh hudng
quan trong dén hiéu qua san xuat kinh doanh cua doanh nghiép.

- C6 rat nhiéu yéu t6 tdc dong dén co cau vén, do d6, khdng cé mot co
cAu von t6i uu cho moi doanh nghiép, trong moi chu ki san xuat kinh doanh.
N6i céch khéc, khi nghién ctru co ciu vén ciia mot doanh nghiép phai nghién
clru trong trang thai dong, chir khong thé nghién ctru trong trang thai tinh.
1.1.3.2. Thiét ldp co céu vén toi wu

a. Khdi ni¢m co céu vén toi wu

Nha quan tri tai chinh doanh nghiép c6 thé thiét 1ap mot co cau von t6i wu
dua trén co s¢& dinh tinh va dinh lugng nhiing nhan td tic dong dén co cu vbn
ctia doanh nghiép. Mot co ciu von dugc coi 12 tdi wu khi chi phi vdn thip nhat,
d6ng thoi khi d6, gid thi truong cta cd phiéu cia doanh nghiép ciing 1a cao nht.

Nhu vay c6 hai cin cir dé xdc dinh co cAu von tdi wu ctia doanh nghiép,
d6 1a chi phi vbn va gid thi truong cua cb phiéu. Tuy nhién, gid thi truong cua
c6 phiéu 1a tiéu chi mang tinh khdch quan, khéng phai chi do nhitng nhan té noi
tai cta chinh sdch quan 1y von cta doanh nghiép quyét dinh. Gid ¢ phiéu trén
thi truong c6 thé 12 cao nhat nhung khong phai vi co ciu von téi uu ma vi mot
yéu td khach quan nao d6 tic dong. Chi phi von thip nhét s& dan dén gid c6 phiéu
trén thi truong 14 cao nhét.

Do vay, thiét 1ap co ciu von tdi wu sé duwa trén co sé xdc dinh chi phi
von thap nhét. Tuy nhién, cic doanh nghiép khong thé dat dwgc diém co
cAu von t6i wu ma chi cé thé tién gin téi diém co ciu von téi wu dé. Vi thé
dua trén phan tich théng ké cdc md hinh kinh té luong thuong duogc sir dung dé
xem xét cic nhén tb tic dong dén co ciu von cia doanh nghiép. Nho dé gitip
doanh nghi¢p s€ xac dinh dugc mbi quan h¢ va muc d§ anh hudng ctua cic
nhan t6 nay dén co cAu vén. Chirng nao co ciu vén ciia doanh nghiép chua dat

dén mtrc tdi wu doanh nghiép co thé tiép tuc st dung thém ng. Nguoc lai, khi
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co cau vdn cta doanh nghi¢p da vuot qua diém toi vu, viée su dung thém no s&
bat loi dbi v6i doanh nghiép.

Nhu viy, c6 thé thdy, viéc thiét 1ap co cau vén tdi uu 1a ndéi dung quan
trong trong chinh sach quan 1y vén cia mot doanh nghiép. Bat ky doanh nghiép
nao khi xdy dung chinh sich quan 1y vdn ciing nham vao ba muc tiéu: (i) huy
dong dugc von véi quy mo téi da, (i) xdc dinh co cdu von tdi wu va (iii) duy tri
duoc co cdu von tdi vu. Ca ba muc tiéu trén déu hudng tédi muc ti€u cubi cling
1a x4y dung, dam bao mot co cdu vén toi wu vé quy md va chi phi. C6 nhu vay,
doanh nghiép méi c6 co hoi dau tu mot céch hiéu qua va da dang, st dung cé
hiéu qua von huy dong.

b. Can cirthiét lap co cdu von toi wu

- Chi phi von

Pé c6 thé xdc dinh dugc mot co cdu von hop li cho doanh nghiép thi viéc
nghién ctru chi phi vén c6 ¥ nghia rat quan trong. DAy chinh 13 nhan t6 tic dong
dén co ciu vén c6 thé dinh tinh duoc, vi vay xdc dinh chinh x4c chi phi von s&
gitip doanh nghiép c6 can cur thiét 1ap co cau von tdi wu.

Chi phi von dugc hiéu 1a chi phi bo ra dé sir dung mot ngudn vén nio
d6. Néu doanh nghiép vay von ngan hang thi 1di vay va céc chi phi khdc dé
tiép can v6i von vay ngan hang chinh 12 chi phi vén vén ngan hang. Doanh
nghiép phat hanh c6 phiéu wu di thi chi phi von chinh 1a ty 1& chi tra c6 tirc
cho cdc c6 dong.

Chi phi vén cua doanh nghiép dugc xdc dinh trén co so ty suét loi
nhuan tdi thiéu cua viéc st dung nguén von d6 [24]. Tuong trng vo1 hai bo
phan chinh cua co ciu vbn 1a No va Vén chu sé hitu thi cling s€ c6 hai loai
chi phi von.

+ Chi phi No

Chi phi No dugc hiéu 1a chi phi doanh nghiép phai bo ra dé huy dong no.

Chi phi No ¢6 thé dugce xdc dinh tuong d6i dé dang cin clr vao céc thong tin
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trén thi trudng tai chinh. Vi dy, néu mot doanh nghiép di phat hanh trai phiéu
trén thi trudng thi khi phét hanh thém trdi phiéu s& can ct vao l4i suat ddo han cua
trdi phiéu d6 dé xac dinh ty 1¢ 13i suat yéu cau ctia nha dau tu.

Piém khac biét gitta chi phi No va chi phi Vén chi s¢ hitu 1a chi phi
No dugc coi 1a chi phi trudc khi tinh thué thu nhap doanh nghiép, con chi
phi vén cha so hiru 13 chi phi xdc dinh sau khi tinh thué thu nhdp doanh
nghiép. Do vy, doanh nghiép néu sir dung no s& duoc hudng phan tiét kiém
thué, duoc tinh béng:

tk =k, xt (1.1)
trong do:
tk: phén tiét kiém thué do st dung ng
ky : chi phi No truéce thué
t: thué suét thué thu nhap doanh nghiép
Vi vay, thyuc té néu sir dung no véi chi phi k, doanh nghiép chi phai tra:
aky=kp—tk =k, x (1-t) (1.2)

trong d6, a k, 1a chi phi No sau thué hay chi phi No da duoc diéu chinh boi
thué thu nhap doanh nghiép.

Pay chinh 12 mot trong nhitng yéu t6 quan trong dé cdc nha quan li
doanh nghiép lya chon sir dung No trong co cdu vdn ctia doanh nghiép.

+ Chi phi von chii sé hitu

Vén chu so hitu ctia doanh nghiép gdm c6 ba bd phan chinh, d6 1a: co
phiéu wu tién, c6 phiéu thuong va loi nhudn giir lai. Chi phi riéng 1é cta timg
ngudn vén trén s& tic dong dén chi phi von chu sé hiru, tir d6, téc dong dén co
cAu von cua doanh nghiép.

- Chi phi cua c6 phiéu wu tién
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Vi ¢ phiéu wu tién c6 ty 1& chi tra cd tirc cd dinh, c¢6 déng so hiru cd
phiéu uu tién nén chi phi cua viée sir dung von do phét hanh c6 phiéu uu tién s&
dugc xdc dinh trén co s¢ chudi nién kim cd dinh tir ¢6 tirc hang nam. Do vay,
chi phi cta c6 phiéu wu tién, kp bang:

k,=D/P,
(1.3)
Trong do6:
D: ¢ tirc tra hang nam cho cb déng sd hitu cd phiéu wu tién.
P,: Gid ctia c¢6 phiéu wu tién

- Chi phi ciia c6 phiéu thwong

Viéc xdc dinh chi phi ctia ¢6 phiéu thudng phirc tap hon so véi chi phi
ctia c6 phiéu uu tién. Chi phi cta c6 phiéu thuong duoc xdc dinh dua trén hai
cach tiép can co ban: (i) cich tiép can sir dung mo hinh ting trudong co tic
DGM va (ii) cich tiép can bang mo hinh dinh gi4 tai san tai chinh CAPM. Mo
hinh dinh gid tai san tai chinh s& phan tich chi tiét & phan xdc dinh chi phi cua
loi nhuan gitr lai.

M hinh tiing truéng co tiee DGM (Dividend Growth Model)

M6 hinh DGM dugc nghién ciru dya trén thu nhap tir ¢6 phiéu 1a gid tri
hién tai cua tong cdc dong tién thu duoc tir cb tirc, v6i mot ty 16 ting trudng cd
tic nhat dinh hang nam.

Néu P, 12 gid o phiéu tai thoi diém hién tai, P, 12 gid tai thoi diém 1 nim
sau, Di 12 ¢ tic nhan duoc cudi nim thir 1, khi d¢, ta co:

P = b, + D, + D, +....+L (1.4)
(1+R) (1+R)* (1+R)’ (1+R)"

Trong d6 R 1a ty 1€ 1ai suat y€u cau thi truong, n 1a s6 ndm ton tai cua co

phiéu dén vo cung.
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Tong quat, ta c6 thé biéu dién gia hién tai ctia cd phiéu bang gia tri hién

tai ciia nhimg ¢ tc nhan dugc trong tuong lai nhu sau:
2 D
P, = 21 (1+—1$)f (1.5)

M6 hinh trén dugc d4p dung cho mot ) truong hop dac bi¢t sau: (i) )
tirc ¢6 ty 18 tang truong bang 0, (ii) cb tic ting trudng voi ty 16 ¢d dinh, (iii) va
cd tlrc tang trudng vi mot ty 16 ¢b dinh sau mot thoi gian nhét dinh.

Truong hop cé tirc ¢ ty 1¢ tang trucng bang 0

Khi c¢6 phiéu thudng c6 ty 1é ting truong bang 0 thi gidng nhu ¢ phiéu
uu tién. Khi do,

D1 =D2 =D3 =6 dinh

Vi thé, gia tri cua co6 phi€u bang:

Dl Dl Dl Dl
P = + ~+ St -
(1+R) (d+R)" (1+R) (1+R)

(1.6)

Lic nay gid tri caa c6 phiéu chinh bang gid tri hién tai cua nhitng dong
thu nhap trong twong lai do ¢6 tirc cb dinh mang lai. Vi thé,

Po =D/R

R 12 13 suat yéu cau ciia nha dau tu dbi voi c6 phiéu, voi doanh nghiép R
chinh 12 chi phi huy dong vdn bang cach phat hanh c6 phiéu.

Truong hop cé tirc tang trudng véi ty 1é co dinh

Gia str co tirc ctia doanh nghiép c6 ty 1¢ tang trudng 1a g, Do 12 ¢ tic tra
niam ngodi, khi d6, o tirc tra nam nay 1a D1 = Do(1+g)

Tuong tu, b trc tra ndm tiép theo 12 D2 = Do(1+g)

Tong quat, cd tirc tra nam n s& bang Dn = Do(1+g)"

Bang mot s6 phép bién d6i dai sd, ta c6:

R=2L 4, (1.7)
Po



30

Trong cong thirc trén, R 1a ty 1¢ 131 sut yéu cau cua nha dau tu d6i véi
viéc phét hanh c6 phiéu ctua doanh nghiép, dong thoi chinh 12 chi phi cua doanh
nghiép khi str dung von do phét hanh c6 phiéu. Néu doanh nghiép phai tra chi
phi phdt hanh, thi khi d6, chi phi cta viéc phat hanh c6 phiéu s& ting:

- D 0 (1.8)
Po — N

Trong dé:

N: 1 chi phi phét hanh tinh trén mot ¢ phiéu
Khi 4p dung md hinh ting trudng co tic c6 mot sé6 nhuge diém sau:

Thir nhat, md hinh DGM dua trén gia dinh 12 ty 18 ¢ tirc ctia cdc doanh nghiép
1a c6 dinh hodc tang trudng voi mot ty 1€ ¢ dinh hang nam, diéu nay trén thuc
té 1a rat it khi xay ra.

Thit hai, viéc dy tinh chi phi vén cha s¢ hitu 1a rat nhay cam véi ty 18 ting
truong du tinh. Gia sir voi mirc gid cd phiéu cho trudc, mot thay d6i nho cia g
s& tao ra sy gia ting dy tinh ctia chi phi vén cht so hitu 16n.

Thir ba, md hinh nay chua xem xét dén tic dong cua rai ro. Khong gibng mo
hinh SML, trong md hinh DGM khong xem xét dén bat ky diéu chinh nao trong
chi phi vén chu s hitu do téc dong cua rui ro.

- Chi phi cua lgi nhudn giii lgi:

Chi phi cua loi nhuan gitr lai chinh la chi phi co hoi ddi voi viée st dung
loi nhuén gitr lai ctia nha dau tu. Thay vi vi¢c nhan duoc cd tlrc vao cudi nam,
cdc cd dong chi déng ¥ cho doanh nghiép giit lai loi nhudn véi didu kién viéc
gitr lai 191 nhuan dé tai dau tu sé tao ra mot ty suat sinh 10 trong tuong lai cao
hon ty 1& chi tra c6 ttrc hién tai.

Nhu vy, d6i véi doanh nghiép, dé c6 thé sir dung loi nhuan dé tdi dau
tu, doanh nghiép phai mat chi phi vén, d6 chinh 1a ty suat sinh 10i nha dau tu
yéu cau dbi v6i doanh nghiép. C6 3 phuong phéap dé xdc dinh chi phi nay,

Xuat phat tir ban chat ciia chi phi ctia lgi nhuén giit lai chinh 1a chi phi co hoi
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d6i v4i nha dau tu: (i) phuong phdp 14i suat trdi phiéu cong phan bu rui ro,
(i) phuwong phdp mé hinh ting trudng cb tic va (iii) phwong phdp dinh gid
tai san tai chinh CAPM.

Phwong phap 13i suit trai phiéu cong phin bu rii ro

Vi bat ki nha dau tu ndo ciing c6 thé tiép cin co hodi dau tu it rai ro
nhat, d6 12 ddu tu vao trdi phiéu chinh phu, tit nhién, vdi co hoi dau tu nay,
13i suat nhan duoc 1a thap nhat. Do vay, thay vi nhan c6 trc dé tdi dau tu vao
trdi phiéu chinh phu, nha dau tu dong ¥ cho doanh nghiép giit lai loi nhuén.
Vi thé, chi phi cua viéc gilt lai loi nhuan ddi v&i doanh nghi¢p chinh 1a co
hoi ¢6 dugc loi nhuan do dau tu vao trdi phiéu chinh phil ctia nha dau tu,
cong thém mot mirc phan thudng rdi ro a.

Ke=1r+ O (1.9)

trong do:

k. : chi phi cua lgi nhuan gitr lai

ry : 14i sut phi rdi ro ( thong thuong 12 14i suét trdi phiéu chinh phi)

o : hé s6 phan dnh bl riii ro ctia doanh nghiép

Phuong phdp nay twong d6i dé 4p dung vi 1ai suét trai phiéu chinh phu
dugc cong bd cong khai trong cic dot phat hanh. Tuy nhién, tinh khong chinh
xédc ctia phuong phép nay 1a hé s6 o khéng phan dnh chinh xdc mtrc do rai ro
ctia doanh nghiép, vi thé, x4c dinh chi phi cia loi nhuan gitt lai theo phuong
phédp nay la khong hoan toan chinh xac.

Phwong phip mé hinh ting truéng cé tirc

Co s& cla viée xdc dinh chi phi cua loi nhudn giit lai bang phuong phdp
nay 12 thay vi nhan c6 tirc, cdc ¢ dong s& dugc nhian mot sd luong cb phiéu
tuong Ung voi gid tri co tic s& nhan duoc. Khi d6, chi phi cua viéce giir lai loi
nhuan dugc xdc dinh theo phuong phédp nay s€ tuwong tu nhu xdc dinh chi phi
ctia c¢b phiéu thuong.

krez Dl/P()+g (110)
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Trong do, D, :c6 tirc nhan dugc nam nay
g: ty 1é tang truong cd tirc dy tinh
P, : Gi4 c6 phiéu hién tai

Phuong phap nay twong ddi dé dp dung vi cédc thong tin vé co tic, gid
hién tai cua co phiéu va ty 1& ting trudng co tic du tinh hoan toan duoc cung
cap trén thi truong.

Phwong phap CAPM

M6 hinh CAPM duogc William Sharp dé xuit nam 1963, va sau d6, nim
1965 da dugc John Litner, Jan Mossin phat trién [65].Vé 1i thuyét, phuong
phap CAPM ciing x4c dinh chi phi cta lgi nhuan giir lai chinh 1a chi phi co héi
ctia nha dau tu. Céch tiép can cua phuong phép nay gidng phuong phép 14i suét
tri phiéu cong véi phan thudng rii ro, tuy nhién, CAPM dua ra céch xdc dinh
chinh xac hon chi phi cua lgi nhuan gitt lai so véi cac phuong phip khac 1a xac
dinh chi phi co hoi ctia nha du tu dua trén ty suét sinh 16i trung binh cua thi
truong, c¢6 dugc diéu chinh bai hé s rui ro, chir khong phai don gian chi dwa
vao 1ai suat trdi phiéu chinh phu:

Kee= 1p+ (1n-1p) B (1.11)

Trong do,

k. : chi phi g1 nhuan gitr lai

ry: 11 sudt trai phiéu chinh phu

I'm. 11 sudt thi truong hay 14i sut trung binh

B: hé sd rui ro

Viéc ap dung CAPM dé x4c dinh chi phi von cta 1gi nhun gitr lai dugc
coi 12 phuong phdp wu viét nhat. Tuy nhién, khé khan 16n nhat khi 4p dung
phuong phap nay 1a viéc tinh todn hé s6 B doi héi phai c6 ddy du thong tin vé
lich sir hoat dong ctia doanh nghiép, vi day la hé sb tinh todn trén co s& sd lidu
thong ké. Con 14i suét trai phiéu chinh phua va 13i suét thi trudng dugc xdc dinh

tuong d6i dé dang bdi cc cong ty tu van tai chinh.
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Tuy nhién viéc 4p dung CAPM ciing boc 16 mot s6 nhuge diém, d6 1a:

(i) CAPM chi xem xét mdi quan hé giira rui ro, loi nhuén trong khoang
thoi gian nhat dinh. Piéu d6 c6 nghia 12 né bo qua yéu tb thoi gian trong chudi
phan tich. Thuc té, ddy 1a van dé khé quan trong vi khi thoi gian khong du 16n,
cac udc lugng trén co so sb liéu qua khi s& thay d6i, nhu wéc luong hé sb P.

(ii) CAPM khong bao gio c¢6 thé duoc thir nghiém mét cch chinh xdc vi
trong thuc té khong thé xé4c dinh duoc danh muc dau tu thi truong. Theo md
hinh CAPM danh muc dau tu thi truong 1a danh muc bao gém tAt ca cdc tai san
tai chinh c6 trong nén kinh té, do vy, dé xay dung dugc mod hinh CAPM,
ngudi ta phai quan sit va do ludng danh muc dau tu hiéu qua nay. Piéu nay 1a
v6 cling khé vi thi gid va ty trong cla céc tai san bién dong khong nging, nhiéu
khi khong thé kiém soat hét duoc sb lugng tai san hién co6 trén thi truong. Trén
thuc té, nguoi ta hay st dung cdc chi sd thi trudng nhu Standard & Poor 500 va
NYSE 2000 Iam dai dién cho danh muc thi trrong nhung né s€ tao sai s6 kha
16n, gidm tinh chinh x4c cua CAPM.

(iii) CAPM dua trén sy sin c6 cla tai san phi rii ro & muc 13i suat di vay
va cho vay bang nhau. Trén thuc té, sy khan hiém tai san phi rai ro 1a ludn xay
ra. Ngoai ra mot s6 gia dinh khdc cia CAPM ciing khong thuc té, vi du nhu gia
dinh vé khong ton tai thué va phi giao dich, hay thong tin dén véi cdc nha dau
tu 1a nhu nhau.

Maic du CAPM con nhiéu han ché, song CAPM van duoc coi 1a nén
méng cho 1f thuyét dau tu hién dai, va dugc tng dung rong rii trong viéc xdc
dinh chi phi vbn ctia doanh nghiép.

- Chi phi vén trung binh

Théng thudng, mot doanh nghiép khéng sir dung mot loai von don 1¢ ma
s& két hop nhiéu ngudn vén khac nhau. Do vay, chi phi von cia doanh nghiép

s€ dugc tinh todn dya trén chi phi binh quan gia quyén cua cidc ngudén von ma
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doanh nghiép sir dung. Tuy nhién, doanh nghiép sé& lyra chon cdc ngudn vén sao
cho chi phi binh quén gia quyén 12 thp nht.

Gia str doanh nghiép str dung D: No, E: Von chi so hitu, khi d6, tong gid
tri thi truong cta doanh nghiép 14 V, V = D + E. Tét nhién, ca gid tri No va
Vén chu sé hitu ciua doanh nghiép ldc nay déu dugce tinh theo gid thi truong.
Tiép theo, gia st chi phi cia No 1a kg, chi phi ctia vén chi so hitu 12 k.. Do chi
phi No¢ chiu tic dong boi thué thu nhap doanh nghiép t, khi d6, chi phi binh
quin gia quyén cta von duogc x4c dinh nhu sau:

WACC =D/V *kq(1-t) + E/V * k. (1.12)

Ta c6 thé thy chi phi binh quén gia quyén ctia vén bao gém: chi phi No
va chi phi vén chii s& hiru. Chi phi N¢ chiu tdc dong cta thué thu nhap doanh
nghiép, nén s& giam ding bang phan tiét kiém nho thué, thué suat thué thu nhap
doanh nghiép cang 16n thi chi phi ng cang thap. Pay chinh 1a co so ctia viée sir
dung don bay tai chinh.

Chi phi von trung binh cta doanh nghiép sé& thay d6i khi mét trong cic
ngudn von riéng 1¢ c6 chi phi thay ddi. C6 hai 1i do dé chi phi vdn sé& thay
d6i. Thir nhat 1a do hoat dong dau tu ctua doanh nghiép ting muc do rui ro,
khi d6, nha dau tu s& doi héi ty suat loi nhudn cao hon dé ba dip muc do rui
ro tang 1én. Do d6, chi phi vn ctia doanh nghiép s& ting 1én. Thir hai, 1a do
cung cau von trén thi trudng tai chinh thay doi. Khi cau vé von ting, hay
doanh nghiép mudn huy dong thém mot luong von méi thi chi phi vén hay
13i suat trén thi truong s& ting I1én twong ung vi luong cung von trén thi
trudng ldc nay thap hon so véi nhu cau cua cdc doanh nghiép. Do viy, chi
phi binh quin gia quyén cua vdn s& thay dbi trong tung thoi ki, véi ting
lugng von huy dong khic nhau.

- Sw ddnh doi gitta rui ro va loi nhuan

Can ct tht hai dé doanh nghiép xay dung co ciu von tbi wu 13 nguyén

tac danh doi gitra rui ro va 19i nhuan. Mot doanh nghi¢p c6 rat nhiéu co hdi dé
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Iira chon ngudn tai tro. Diing ngudn ngan han dé tai tro cho tai san dai han, kha
nang sinh 16 s& ting vi str dung ngudn ngan han cé chi phi thip hon ngudn dai
han, nhung kha ning thanh toan s& giam. Trong khi d6, néu ding ngudn dai han
dé tai tro cho ti san ngdn han thi chi phi s& cao hon, anh hudng dén kha ning
sinh 101, nhung bu lai, khd nang thanh toan s€ tang.

Vi vdy, doanh nghiép phai ddnh d6i giira viéc chap nhan rui ro dé ki
vong nhéan duoc 19i nhuan 16n hon. Tuy nhién, lgi nhuan thu dugc trong tuong
lai khong phai 12 chic chin, do vdy chi nhitng gidm déc mao hiém, ddm chap
nhan rui ro méi c¢6 kha ndng thu dugc 1gi nhuén 16n. Con nhitng gidm dde
khong mubn duong dau véi rui ro s& su dung toan bg nguén dai han dé tai trg
cho tai san dai han, toan bd ngué)n ngén han dé tai tro cho tai san ngén han. Khi
d6, kha nang sinh 10i va kha nang thanh toan déu ¢ mirc trung binh.

Nguyén tic trén ciing duoc ing dung rat rong rai khi doanh nghiép lua
chon co ciu von tai trg cho mét du 4n cu thé. Viée xdc dinh ty 1€ tai trg cho du
4n bao nhiéu 12 vdn chu sé hitu, bao nhiéu 12 no cling dugc xac dinh dua trén
su danh d6i gitra rai ro va loi nhuan. Poi v6i doanh nghiép, ding von chu so
hitu an toan hon, nhung chi phi lai cao hon, con sir dung no s& anh huéng dén
kha ning thanh todn song chi phi thap hon.

c. M6 hinh co céu vén téi wu

C6 khd nhiéu mé hinh 1y thuyét duoc dua ra dé xdy dung co cau vén toi
uu, trong d6, cdc nha nghién ctu kinh té d3 1an luot dua céc nhan td: chi phi
von, thué, chi phi giao dich, ty 1¢ sinh 15i ctia ¢6 phiéu, nhan t6 vé& quan 1y, chi
phi phé san... va phan tich tic dong clia cic nhan t6 nay dén co céu von cla
doanh nghiép. Phan nay s& tap trung nghién ctru mé hinh dugc sir dung rong rai
nhét do hai nha kinh té hoc duoc gidi Nobel dua ra la Franco Modigliani va
Merton Miller d& xuat, nén con goi 12 md hinh M & M, phan tich tic dong cua
thué va chi phi von dén sy thay doi co cdu von.

* Mé hinh M&M, tinh huéng 1
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M & M nghién ciru co cau von ciia doanh nghiép trong hai truong hop.

M4 hinh M&M tinh hudng 1 cho rang gia tri ciia doanh nghiép hoan
toan ddc 1ap véi co cAu von. Gia sir c6 hai doanh nghiép c6 qui md von va tai
san nhu nhau, nhung co cdu vdn 12 khdc nhau. Mot doanh nghiép sir dung 60%
No, 40% Vén chu s& hitu va mdt doanh nghiép thi ngugc lai st dung 40% No
va 60% Voén chu so hitu. Trong trudng hop niy co ciu von ciia ca hai doanh
nghiép dugc goi 12 md hinh “cdi banh”. Gia sir c6 thé c6 hai cich cat banh
thanh hai phﬁn, No (D) va Vén chu s& hitu (E): 60%-40% va 40%-60%. Tuy
nhién, c¢& cta chiéc banh nhu trong hinh 1 12 nhu nhau cho ca hai cach cit boi
vi gid tri va tai san cua hai cong ty la nhu nhau. Pay chinh la y tuéng ciia mo

hinh M&M tinh hudng 1: banh to hay nho khong phu thudc vao cich cit banh.

Cach cat 1

= No
B VV&n chl sé hiru

Hinh 1.1.Mé hinh M&M tinh huong 1

Cach cat 2

@ No
B VVén chd sé hitu

Hinh 1.2. Mé hinh M&M tinh huéng 1
* M hinh M&M, tinh huéng 2
Mic du thay d6i co co cAu vén khong 1am thay d6i tong gid tri ctia doanh

nghiép, tuy nhién, s& din dén su thay doi quan trong trong viéc huy dong No va
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Vén chu so hiru cia doanh nghiép. Gia dinh khong c6 tic dong cua thué, hay
xem xét diéu gi s€ xdy ra ddi véi mot doanh nghiép duogc tai trg béng No hay
Vén chi s¢ hitu khi ty 16 No va Von chu so hitu thay doi.

Néu khong c6 tic dong cua thué, cong thic tinh WACC ddi véi mot
doanh nghi¢p duogc xac dinh nhu sau:

WACC = (E/V) x Rg+ (D/V) x Rp (1.13)

Trong d6, V = E + D, hay tong gid tri ctia doanh nghiép bang Vén chu s&
hitu cong v6i No. Bén canh d6, chi phi von trung binh duoc xem nhu 12 ty suét
sinh 101 can thiét dbi véi tong tai san cia mot doanh nghiép, do d6, ta c6 thé sir

dung R, thay cho WACC, khi d6, cong thirc trén trd thanh:

Ra= (E/V) x Rg+ (D/V) x Rp (1.14)
Ta c6 thé bién d6i cong thirc trén thanh:
Re= R4 + (Rs- Rp) (D/E) (1.15)

day chinh 12 cong thitc ctia mé hinh M&M tinh hudng 2. Theo mé hinh nay,
chi phi von chii sé hitu phu thudc vao ba nhén to: ty 18 ldi suit yéu cau ddi
v6i tong tai san cia doanh nghiép, R,, chi phi No ciia doanh nghiép, Ry, va
ty 16 No/Vén chii sé hiru. M6 hinh M&M 2 ciing cho thay chi phi vbn chil s&
hitu 12 mot ham tuyén tinh c6 hé s6 géc duong, phu thudc vao bién sb 1a ty 18
No/Vén chu sé hitu. Trén do thi, ta c¢6 thé thay chi phi vén chu sé hitu Rg, dugc
xédc dinh boi dd thi ¢6 hé sb géc 1a (Rx -Rp). Truc y, tuong tmg v6i doanh
nghiép khong sir dung No, hé sb géc bang 0, Ra=Rp. Nhin d6 thi 1.1 ta thiy,
néu doanh nghiép sir dung thém No, thi mac do rui ro ting 1én, va khi d6 chi
phi vén chu s hitu sé& ting twong Gng.

Chi y rang, trén d6 thi, WACC khéong phu thudc vao ty 1&¢ No/Von
chii s¢ hiru. DAy ciing 13 mét cach tiép can khac véi moé hinh M&M 1,
tong chi phi von ciia doanh nghiép khong phu thudc vao co ciu von cia
doanh nghiép. Trén thuc té, sy thay ddi ciia ty 18 No/Von chii sé hiru sé
dwoc triét tiéu béi sw thay doi trong chi phi von chi sé hiru, do vay
WACC khong thay doi.
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Trong mé hinh M&M 2, ta thiy chi phi vn chii s& hitu bao gdm hai bd
phan. Bo phan thi nhat, Ry, ty 1¢ 14i suat yéu cau ddi véi cdc tai san ctia doanh
nghiép, ty 1& ny phu thudc vao hoat dong san xuat kinh doanh ciia doanh
nghiép. Rii ro tiém an trong hoat dong kinh doanh cta doanh nghiép dugc goi 1a rui
ro kinh doanh. Rui ro kinh doanh gin lién véi riii ro hé théng va c6 thé da dang hod
duoc. Rui ro kinh doanh ctia doanh nghiép cang 10n thi R, cang ting, trong diéu
kién céc nhan t6 khac khong doi, khi d6, chi phi Von chii so hitu sé tang.

Chi phg von (%) Rg

v

WACC =R,

v

v

D6 thi 1.1. Chi phi von chii sé hivu

B6 phan thir hai, 1a (R, - Rp) x (D/E), dugc xdc dinh boi co cau von cua
doanh nghiép. Pdi v6i doanh nghiép khong st dung ng, chi tiéu nay bang
khong. Khi doanh nghiép bat dau huy dong No, ty 1¢ 14i suit yéu cau dbi voi
Vén chi so hitu tang. Piéu nay 1a tat yéu vi khi doanh nghiép huy dong thém
No, rti ro dbi véi céc cd dong tang 1én. Rui ro ting 1én khi doanh nghiép st
dung thém ng dugc goi 1a rui ro tai chinh.

Do viy, tong rui ro ctia doanh nghiép bao gdm hai bd phan: rui ro kinh
doanh va rui ro tai chinh. By phéan thtr nhét, rui ro kinh doanh phu thuoc vao
céc loai tai san va hoat dong san xuét kinh doanh ciia doanh nghiép chir khong

phu thudc vao co cau von. V&i mét rui ro kinh doanh x4c dinh, bd phan thir hai,
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rui ro tai chinh s€ dugc phu thudc vao chinh sich tai trg cua doanh nghiép. Chi
phi Vén chu s& hitu ctia doanh nghiép s& ting khi doanh nghiép sir dung thém
no Vvi rui ro tai chinh tang.

Viéc nghién ctru chi phi von cua doanh nghiép c6 ¥ nghia rat quan trong
trong viéc xdy dung mot co cdu von tdi wu cho cdc doanh nghiép. Tuy nhién,
trong cdc mo hinh don gian trén, tac dong cia thué thu nhap doanh nghiép chua
dugc dé cap dén. Phan sau sé& tip trung nghién ctru md hinh M&M trong diéu
kién c6 thué thu nhap doanh nghiép.

* M6 hinh M&M c6 tic dpng ciia thué:

Su tdc dong cua thué s& duoc phén tich ca trong mé hinh M&M 1 va
M&M 2. Trude hét, trong md hinh M&M 1, md hinh khong quan tim dén tic
dong cua co cau voén dén gid tri cua doanh nghiép, s& nghién ctru su thay doi
ctia co cau von khi c6 tic dong cia thué.

a, Mo hinh M&M 1 ¢6 tdc dng ciia thué:

Str dung No ¢6 cé tdc dong tich cuc va tiéu cuc. Chi phi No la chi phi
truge thué, do vay s¢ duoc diéu chinh boi thué thu nhdp doanh nghi¢p, doanh
nghiép s& duoc hudng phan tiét kiém nho thué. Tuy nhién, néu sir dung nhiéu
No s& ¢6 nguy co khong thanh todn dwgc va dan dén ph4 san.

Gia su c6 hai doanh nghiép, U la doanh nghiép khong str dung No va L
12 doanh nghiép c6 str dung No. Dé phan tich tic dong ctia thué dén chi phi von
va gid tri cua hai doanh nghiép trong mé hinh M&M, gia thiét ring ca hai
doanh nghiép déu c6 gid trj tai san va hoat dong san xuét kinh doanh nhu nhau.

Hai doanh nghiép gia dinh déu c6 thu nhap trude thué va lii (EBIT) 1a
10.000$. Su khéc nhau giita hai doanh nghiép 1a L phat hanh 10.000$ trdi phiéu
v6 thoi han c6 13i suit 8%/nam. Lai trdi phiéu mdi nam s& 12 8% x 10.000$ =

800$. Gia dinh thém rang thué thu nhap doanh nghiép 1a 30%.

Ching ta c6 thé tinh thu nhap sau thué cta hai doanh nghiép nhu sau:
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Bang 1.1. So sanh thu nhip sau thué ciia 2 doanh nghiép
Don vi: Déla My

Dong tién Doanh nghiép U Doanh nghi¢p L
EBIT ($) 10.000 10.000
Lai vay ($) 0 800
Thu nhép trude thué ($) 10.000 9.200
Thué 30% 3.000 2.760
Thu nhép sau thué 7.000 6.440

Nguon: Két qua tinh todn cia tdc gid
Dé don gian, gia st rang khong c6 khau hao, khong c6 su thay doi trong von
luu dong rong, dé thuan tién cho viéc nghién ctru dong tién cta hai doanh nghiép s&
thay doi nhu thé nao khi c6 thué. Trong truong hop niy, mot cich d& dang, ta xdc
dinh duoc dong tién s& bang (EBIT - Thué). Déi véi hai doanh nghiép U va L, ta c6:
Bang 1.2. So sanh dong tién ciia 2 doanh nghiép
Don vi: Déla My

Dong tién Doanh nghié¢p U Doanh nghi¢p L
EBIT ($) 10.000 10.000
- Thué 3.000 2.760
Téng Dong tién 7.000 7.240

Nguon: Két qua tinh todn cia tdc gid

Nhu vdy, c6 thé thdy tic dong ctia thué thu nhap doanh nghiép vi dong
tién cua hai doanh nghiép di c6 su khdc biét. Trong d6, dong tién chia sé cho
cac co dong va trdi cha nhu Bang 1.3.

Doanh nghiép L c¢6 dong tién 16n hon vi do doanh nghiép nay c6 st dung No
nén chi phi 14 vay duoc diéu chinh béi thué, do vdy, giam thué phai ndp, ding bang
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chi phi No nhan véi thué suat thué thu nhap doanh nghiép, $24 = $800 x 30%. Phan
nay dugc goi 12 tiét kiém thué nhd 14i vay. Vi trdi phiéu chi tra 13i hang nam, véi ty 16
chiét khau gia dinh 12 8%, thi gid trj hién tai cia phan tiét kiém thué nay la:
PV =24$/0,08 = 300$
Do vay, gia tri cia doanh nghiép L sé& 1a 7.000$ + 300$ = 7.300%
Bing 1.3 Dong tién ciia trai chii va c6 dong.
Don vi: Déla My

Dong tién Doanh nghié¢p U Doanh nghi¢p L
Cua cic co dong 7.000 6.440
Cua céc trai chu 0 800
Tong 7.000 7.240

Nguon: Két qua tinh todn cia tdc gid
Tac dong cua st dung No 1€n gia tri cia doanh nghi¢p s€ duoc thé hién
trén d6 thi 1.2.
Gio tri clla DN (V))

A
V.=V, +TexD

V, = $7,240 T.x D

v

Vy, = $7,000

»
|

Téng No (D)

D6 thi 1.2. Tdc dong ciia no dén gid tri doanh nghiép
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Gia tri ciia doanh nghiép sé ting khi tong No ting vi tic dong ciia
tiét kiém thué. Pay chinh 1a y twéng co ban ctia mé hinh M&M 1 duéi tac
dong cia thué.

b, M6 hinh M&M 2 duéi tdc ddng ciia thué:
Dudi tic dong cua thué, chi phi von trung binh ctia doanh nghiép sé bang:
WACC=(E/V)xRg + (D/V) xRpx (1-T¢) (1.16)

Pé xédc dinh dugc WACC, chiing ta can tinh dugc chi phi vén chi so

hiru, M6 hinh M&M 2 dua ra cdch xdc dinh chi phi von chu s& hitu nhu sau:
Re=Ry+ (Ry—Rp) x (D/E) x ( 1-T¢) (1.17)

V6i vi du vé doanh nghiép L & trén, véi gid tri doanh nghiép 1a 7.300$, vi no
12 1.000$ nén vén chu so hitu ¢6 gid tri 12 6.300$. Chi phi von chii s¢ hitu ctia cong
ty L s& bang:

Rg=0,10 + (0,10 - 0,08) x ( 1.000%$/6.300%) x ( 1- 0,30) (1.18)
=0,1022 hay 10,22%

Chi phi vén trung binh bang: WACC = (6300$/7300$) x 10,22% + (1000$/7300$)

x 8% x(1-0,30) =9,6% (1.19)

Nhu vay, khi khong st dung No, chi phi vbn cta doanh nghiép 14 hon
10%, khi str dung no giam xudng cdn 9,6%. Do vay doanh nghiép s& c6 loi hon
khi st dung Ng. C6 thé minh hoa tdc dong cua viéc sir dung no dén chi phi von
qua db thi 1.3.

Qua dd thi 1.3, ta thiy dugc mdi lién hé giita chi phi vén cha sé hiru, chi
phi no sau thué va chi phi vdn trung binh. Ry 12 chi phi vén ctia cong ty khong st
dung ng. WACC ¢6 xu hudng giam khi ty 16 No/Vén chu so hitu tang.

o Lithuyét tinh vé co cau vén toi wu:

Li thuyét tinh vé co ciu von tdi wu cho ring doanh nghiép c6 thé sir
dung n¢ cho dén khi phén tiét kiém thué tir mét dong no ting thém diing
bang chi phi ting thém do sir dung ne. Li thuyét tinh dugc dua ra véi gia
dinh doanh nghiép giir nguyén co ciu tai san va hoat dong kinh doanh, chi thay

d6i ty 1¢ No/Vén chu sé hiru. DO thi 1.4 chi ra rang thu nhap tir phan tiét kiém
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thué sé& bi triét tiéu bai chi phi khing hoang tai chinh ting 1én do st dung thém
Ng. Co ciu von tdi wu sé ton tai khi n6 can bang dwoc thu nhap ting thém

va chi phi khiing hodng tai chinh ting thém.

Chi pl}ff von (%) Rg

R; =10.22% i

R, =10% i

_____________ : U
WACC = 9.6% ! >
! g WACC
R, x (1-Ty) : R, x (1-Ty)
=8% x (1 - 30) ;
=5.6% | >
No/VCSH

Dé thi 1.3. Tdc dpng ciia No' dén chi phi vén

Do thi 1.4 md ta 3 tinh hudng c6 thé xdy ra ddi véi co cau von ciia mot
doanh nghiép. Tinh hudng thr nhat, mé hinh M&M1 don gian nhat khi khong
c6 tdc dong cuia thué. Pudng thang song song véi truc hoanh Vy chi ra ring gid
tri ctia doanh nghiép khéng phu thudc vao co cau vén. Tinh hudng thir hai, khi
c6 thué, duoc biéu dién boi dudong dbc 1én. Tinh hudng tht ba, khi gid tri cua
doanh nghiép ting dén muc tdi da va sau d6 lai giam xubng. Gi4 trj toi da cua
doanh nghiép, V'L, s& dat duoc tai diém D, va diém nay dat duoc khi co ciu
von tdi vu ctia doanh nghiép 1a D'/V' . Su chénh 1éch giira gid tri cia doanh
nghiép trong 1i thuyét tinh va gi tri cia doanh nghiép khi c6 thué trong mo
hinh M&M, chinh 12 phan gid tri bi giam do chi phi khung hoang tai chinh khi

str dung No, con chénh 1éch giita gi4 tri cua doanh nghiép theo 1 thuyét tinh va
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gid tri doanh nghiép trong m6 hinh M&M khong c6 thué 14 phan ting do doanh

nghi¢p st dung no.

V. =Vy+TexD
Gio tri DN,

(Vo Chi phs khling hodng tai chénh

Gid trj toi da 'V;ﬂi """""""""""
Cla DN Gio tri hiér tai cla TK Thué

Gi6 tri thyre cla DN

Vy = Gio trj clla DN
Khi khung SD N¢

D Tbéne No' (D)

Do thi 1.4. Li thuyét tinh vé co cau von: Co cdu von toi wu va Gid tri
ctia doanh nghiép
Li thuyét tinh vé co cau von ciing chi ra rang khi co cau von toi da

ho4 gia tri ciia doanh nghiép thi ciing tdi thiéu hoa chi phi vén. Trén dd thi
1.5 ¢6 thé thay, tai mot diém nao d6, khi chi phi ng bat dau ting, va chi phi ng
nay van con thap hon chi phi vén chu s¢ hitu thi phan ting nay s& dugc triét
tieu boi chi phi tai chinh. Tu diém nay, viéc st dung thém ng s€ lam tang
WACC, chi phi vén trung binh nhé nhat s& dat dugc tai diém D/E’. Tinh
huéng 1: Khi khong c6 thué va khdng c¢6 chi phi phd san, gid tri cua doanh
nghiép va chi phi vén trung binh khong phu thudc vao co cau von. Tinh hudng
2: Khi c6 thué va khong c6 chi phi phé san, gid tri ctia doanh nghiép ting va chi
phi vén trung binh giam khi doanh nghiép str dung thém no. Tinh hudng 3: Khi

c6 tic dong cua thué va ton tai chi phi phd san thi gid tri caa doanh nghiép V.
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s& dat toi da tai D, tai d6 lugng No vay la tdi da, cung ldc do, chi phi von

trung binh WACC ciing dat id tri thip nhat.

Chi phg vbn (%)

Ry > Ry
" WACC

Ry x (1 - Te)

Minimum

v

D/E* ) (D/E)
Ty 1&€ No/VCSH t6i Wwu

[ v . o o I R

tuong ddi hoan thién. N6 dugc xdy dung trén co s gia thiét 12 co cdu von cia
doanh nghiép di duoc xdc dinh, van dé dit ra voi nha quan 1f 12 1am thé nao lwa
chon dugc ting ngudn voén riéng 1é dé c6 thé dat duoc chi phi vén trung binh
ctia doanh nghiép trong mot thoi ki 12 nho nhat. Tuy nhién, c¢6 rat nhiéu yéu td
tac dong dén viéc lua chon co ciu vén tdi wu cho doanh nghiép, c6 thé cdc nhan
t6 s& tic dong riéng 18, c6 thé tic dong tong hop. Do d6, khé ¢6 thé dinh luong
dugc sy tdc dong cua timg nhan td, chi ¢6 thé bang cdch nghién ciru nhimg sb
liéu qud kht, str dung phuong phdp hdi quy todn hoc méi c6 thé xiy dung dugce
cdc ham hdi quy dé dinh luong sy tic dong d6.
1.2. Nhan t6 anh hwéng dén co cdu von
1.2.1. Ruii ro kinh doanh va rui ro tai chinh

M6 hinh M&M tinh huéng 2 di chi ra rang chi phi von cha s¢ hitu duoc

chia thanh 2 bd phan. B phan thtr nhat, Ry, 12 ty 1 14i suat yéu cau trén tong
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tai san, phu thudc vao hoat dong kinh doanh cua doanh nghi¢p. Rui ro tiém an
trong hoat dong cia doanh nghi¢p duoc goi 1a rui ro kinh doanh. Rui ro kinh
doanh ctia doanh nghiép cang cao thi R, cang cao, trong diéu kién cdc nhan t6
khéc khong d6i, chi phi von cta doanh nghiép cang cao.

TH I M&M

(ct thué)

Gio tri
DN (V)

PV chi phé pho san
A%

TK riing t& st dung
No TH 1T

Ly thuyét
tinh

TH I M&M
(khung
thué)

v

v

D*

WACC

%) TOng No¢

(D)

v

Ry TK riing t& str dung

WACC [

* I THIM&M
(khung

1 thué)

I

v

TH 11T
D*/E* Ly thuyét
N ’ ’ , , tinh

Do thi 1.6. Co cdu von toi wu trong cdc tinh huong
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B0 phéan thtr hai ctua chi phi von chu s& hitu, (Rx — Rp)*D/E, duoc xdc
dinh boi co ciu vbn ctia doanh nghiép. Péi véi cdc doanh nghiép sir dung toan
bd von cha sé hiru thi bd phan nay bang khong. Khi doanh nghiép bat dau huy
d6ng no, chi phi von chu sé hitu sé ting. Vi khi d6, xuét hién rii ro tai chinh do
str dung thém no ma céc cd dong phai ganh chiu.

Tong rii ro c¢6 hé thong cua doanh nghiép bao gdm hai bd phan: rii ro
kinh doanh va rui ro tai chinh. Rui ro kinh doanh sé& phu thudc vao viéc da dang
ho4 tai san va hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép, khong phu thudc vao co
cdu von. V&i muc rui ro kinh doanh cho trude (chi phi ng da dugc xac dinh), b
phan thr hai Ia rui ro tai chinh s€ hoan toan phu thudc vao chinh sach tai chinh
ctia doanh nghiép. Chi phi vén chi s¢ hitu s& ting khi doanh nghiép sir dung
thém no, vi rtii ro tai chinh ddi véi vén chu sé hitu tang.

Rl ro c¢6 hé thong 12 mot trong nhitng yéu té quyét dinh muc doanh loi dy
kién ctia mot tai san, vi thé can do mirc d6 rui ro ¢6 hé théng cho cdc khoan dau
tu khac nhau. Thudc do mirc d6 rui ro thuong dugc stir dung 1a hé sb béta B.

Trong mdt danh muc dau tu 16n, da dang hod cao, nha dau tu khong dé y t6i
murc rii ro cua ting chtng khodn khi duoc ndm giir biét 1ap. Nha dau tu s& quan

tam toi mirc d6 déng g6p rui ro cua chimg khodn d6 trong danh muc dau tu.

»

Téng rli 4
1o, O,

Rui ro phi
hé thOng A

Ruiro hé
thOng

N, sb lwong chirng

khoon trong danh muc
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Dé thi 1.7. Pa dang hod va riii ro ciia danh muc
Trong truong hop nay, béta ctia ching khodn dé do luong mirc do dong
g6p rui ro cua nd vao danh muc:

_Cov(R,,R,,)

1.20
R (1.20)

B,

Trong d6 Cov(R,,R,, )12 hiép phuong sai cta loi tirc mot ¢b phiéu (R,) va
lgi tuc cua thi truong (R, ).o”(R,)la phuong sai ctia lgi tirc danh muc thi
truong. Hay n6i mot cdch don gian 13 hé sd béta ctia mot chimg khoén do luong
su thay d6i vé 1oi tic cia mot ching khodn trude nhitng thay doi cta loi tic
danh muc thi truong. Vi dy, mot chiing khodn c6 béta = 1,5, diéu d6 c6 nghia
rang khi loi tirc danh muc thi trudng ting 1% thi 1oi tirc cua ching khodn d6 s&
tang 1,5% va nguoc lai.

1.2.2. Chi phi phd san cua doanh nghiép

Mot trong nhitng nhan td anh huong dén viéc st dung ng cua cic doanh
nghiép 12 chi phi phd san. Khi hé s6 no trén von chu sé hitu ting, va ciing cé
nghia 1a kha nang doanh nghi¢p khong thanh toan cho céc tréi chu s€ tang. Khi
d6, quyén s& hitu doanh nghiép sé& bi chuyén tir céc cd déng sang cic tréi chi.

V& nguyén tic, doanh nghiép s& phd san khi gid tri tai san ctia doanh
nghiép twong duong gi4 tri cic khoan ng. Gia tri von chu s¢ hitu s& bang 0, va
cdc cb dong s& chuyén giao quyén s& hiru doanh nghiép sang cho cdc trai chu.
Khi viéc chuyén nhuong nay dugc thuc hién, cdc trdi chu s€ nam gilr c4c tai san
ma gid tri cta ching twong dwong cdc khoan no. Trén thuc té, khi chuyén
nhuong nhu vy céc trdi cht s& mat mot khoan chi phi, d6 1a chi phi phd san.

C6 hai loai chi phi phé san: chi phi phd san truc tiép va chi phi pha san
gidn tiép.

Chi phi pha san true tiép lién quan dén viéc chuyén giao tii san sang

cho cic trai chu. Viéc chuyén giao nay 1a qud trinh phap 1y, khong lién quan
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dén cdc van dé kinh té. Chi phi nay bao gdm céc chi phi phap 1y va hanh chinh
dé 1am thu tuc ph4 san doanh nghiép.

Vi céc chi phi nay lién quan dén thu tuc phd san do vay, trdi chi khong
thé nhan dugc toan b gid trj tai san cua doanh nghiép. Mot sb tai san sé& bi
“bién mat” trong qud trinh ph4 san. Nhitng chi phi hanh chinh va phdp 1y nay
duogc goi 12 chi phi phd san tryc tiép.

Chi phi phd san truc tiép khong khuyén khich viéc st dung ng. Néu
doanh nghiép bi phd san, mot phan tai san cta doanh nghiép sé& sut giam, phan
sut giam nay goi 12 “thué” pha san. Do vay, doanh nghiép s& ding trudc mot su
danh doi, vay no nhiéu hon dé hudng tiét kiém thué nho 14i vay nhung khi
doanh nghiép vay muon nhiéu thi kha ning phé san sé& ting, khi d6 “thué phd
san doanh nghiép” sé tang.

Chi phi pha sén gidn tiép

Vi chi phi phd san rat 16n nén cdc doanh nghiép thudng trich 1ap mot
khoan dy phong dé trdnh nguy co phé san. Khi cdc doanh nghiép gip khé khin
vé kha ning thanh ton, hay tinh trang khung hoang tai chinh, s& phét sinh chi
phi nay. Mot s doanh nghiép khi roi vao tinh trang khing hoang tai chinh c6
thé dan dén ph4 san, nhung phan 16n cdc doanh nghiép déu tim cdch khic phuc
dé vuot qua khiing hoang.

Chi phi dé tranh nguy co pha san khi cac doanh nghiép 1am vao tinh
trang khiing hoang tai chinh goi 1a chi phi pha sin gian tiép. Chi phi khing
hoang tai chinh bao gdm chi phi truc tiép va gidn tiép lién quan dén qud trinh
pha san hay tranh nguy co phé san cua mot doanh nghiép.

Chi phi khung hoang tai chinh sé& ting néu cdc ¢ dong va trdi chu l1a hai
nhém khdc nhau. Cho dén khi doanh nghiép phd san, cdc cd6 dong van nim
quyén s& hitu doanh nghiép. Do d6, ho s& dua ra cdc quyét dinh dya trén quyén
loi cta ho. Cdc co dong c6 thé bi anh hudng 16n nhat boi viéc phd san doanh

nghiép nén ho s€ tim moi cach phong tranh ph4a san doanh nghiép.
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Cé4c tréi chu, nguoc lai, tim moi cich bdo v¢ tai san cua doanh nghiép va
cO gang nam quyén kiém sodt tur cdc cd6 dong. Ho c6 dong luc dé€ dua doanh

nghiép dén tinh trang phd san.

Trong khi d6, gid tri cdc tai san cia doanh nghiép c6 thé bi giam vi
ban 1anh dao doanh nghiép tim moi cich dé phong trdnh ph4 san thay vi diéu
hanh hoat déng kinh doanh. Do d6, c6 thé hoat dong kinh doanh cé thé
ngtmg tré, doanh thu giam sit, cdc nhin vién tot c6 thé bo viée, cdc du 4n

tiém nang c6 thé bi bo qua.

Tét ca céc chi phi trén chinh 1 chi phi ph4 san gian tiép hay chi phi
khung hoang tai chinh. Cho du doanh nghi¢p c6 roi vao tinh trang phé san
hay khong thi gia tri rong cua doanh nghiép s€ bi sut giam vi doanh nghiép
da str dung ng. Pay chinh 12 nhan t6 anh hudng ngugc chiéu dén viéc st

dung no cua doanh nghiép.

Cac doanh nghiép c6 nguy co phd san 16n hon s€ st dung it ng hon. Vi
du, trong diéu kién cdc nhan t6 khic khong ddi, néu doanh nghiép c¢6 EBIT
bién dong 16m sé& it str dung no hon. Hon nita, chi phi khung hoang tai chinh s&
khéc nhau giita cidc doanh nghiép. Chi phi nay phu thudc vao chat luong cic
tai san cua doanh nghi¢p. N6i cdch khdc, chi phi nay sé dugc x4c dinh boi
mirc d6 chuyén nhuong céc tai san ctia doanh nghiép. Vi du doanh nghiép c6
cdc tai san hitu hinh s& dé dang dwogc ban va gid tri it bi suy giam hon doanh
nghiép ma tai san chu yéu 1a cdc tai san vo hinh nhu trinh d ctia céng nhén,
hay loi thé thuong mai.

1.2.3. Co cdu tai sdn ciia doanh nghiép va don bdy hoat déng

Co céu tai san ctia doanh nghiép 1a ty trong tai san ¢ dinh (tai san dai
han) trong tong tai san ctia doanh nghiép. Giita co cdu tai san va co cAu vén ¢
mdi quan hé mat thiét, phan 4nh sy phit hop vé ky han cta von va tai san. Mot
doanh nghiép c6 ty trong tai san cb dinh cao chimg to hoat dong kinh doanh

cua doanh nghi€p mang tinh dau tu dai han, tiém an rui ro 16n, nén khi d6, mot



51

gidm ddc mao hiém s& tan dung no dé tao ra don béy tai chinh duong. Nguoc
lai, mot gidm ddc bao thi lai wa thich sir dung vén chu s hitu dé dau tu véi
phuong chim téi thiéu ho4 rui ro.

Nhu vay, co chu dau tu, thé hién ¢ co chu tai san khéac nhau, s€ anh
huong dén co cdu von ciia doanh nghiép. Viéc lya chon mot co cau vén nhu
thé nao, cudi ciing van phu thudc vao quyét dinh chu quan cta ban lanh dao
doanh nghiép.

Anh huéng ctia co cdu tai san dén co cdu von dugce thé hién théng qua co
ché don béy hoat dong. Néu nhu don béy tai chinh la tan dung ng dé tao ra su
gia ting cua thu nhap trén c6 phiéu (EPS) thi don bay hoat dong chinh 1a tan
dung chi phi cb dinh dé gia ting thu nhap trudc thué va lii cho doanh nghiép
(EBIT). D6 16n cua don bay hoat dong (Degree of operating levereage- DOL)

dugc do ludng bang cong thic sau:

_ QP -V) (1.21)
Q(P-V)-F

Trong dé:

DOL: mtrc do cua don béy hoat dong

Q: San luong ti€u thy

P: Gia ban

V: Chi phi bién d6i

F: Chi phi ¢b dinh

Do vdy, néu trong co cu tai san ctia doanh nghiép, ty trong tai san cd
dinh 16n, chic chan chi phi c6 dinh s& ting. Khi d6, bang viéc gia tang chi phi
¢ dinh, doanh nghiép sé tao ra toc do ting trudng ctia EBIT nhanh hon so voéi
Doanh thu. Vi dy, doanh nghiép c¢6 DOL bang 1,5 nghia 1a 1% thay d6i caa
doanh thu s& tao ra 1,5% thay doi cua EBIT. Dén Iurot minh, khi EBIT cta oanh
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nghiép tang, béng viéc tan dung don béy tai chinh (tan dung ng), thu nhap trén
c6 phiéu (EPS) cua doanh nghiép sé& ting.
Do 16n caa don béy tai chinh (Degree of Finance Leverage - DFL) duoc

xdc dinh qua cong thirc sau:

EBIT  QP-V)-F
EBIEI Q(P-V)-F-I

DFI = (1.22)

Trong dé:
DFL: muc do cta don bay tai chinh
Q: San luong ti€u thy
P: Gid ban
V: Chi phi bién d6i
F: Chi phi ¢b dinh
I Lai vay

Nhu vay, qua cong thic xdc dinh d6 16n ctia don bay tai chinh, c6 thé
théy chi phi ¢ dinh hay ty trong tai san ¢ dinh c6 tdc dong dén dd 16n cua don
bay tai chinh. N6i cdch khéc, co cdu dau tu tai san va don bay hoat dong cé tdc
dong dén don bay tai chinh. Tuy nhién, tic dong 1a cting chiéu hay nguoc chiéu
thi chua thé xdc dinh duoc, phai qua kiém nghié¢m thuc té trén céc s lidu théng
ké bang cdc md hinh kinh té luong thich hop.
1.2.4. Cdc yéu t6 qudn ly: nhén thirc, ning luc, sw mao hiém ciia nha qudn ly
doanh nghiép

Ning luc quan 1y cta ldnh dao doanh nghiép c6 tic dong rat 1on dén co
cAu vbn ctia doanh nghiép. Dé c6 thé nghién ctru, xay dung mot co cau von toi
ru, doi hoi gidam ddc doanh nghiép phai am hiéu rat siu sic vé cdc nhan td s&
tdc dong dén chi phi vén cta doanh nghiép: nhu 14i suat thi trudng, chi phi phét
hanh, muc do rui ro ciia nganh, sy thay ddi cdc chinh sdch kinh té... Hon thé,

gidm dbc doanh nghiép phai c¢6 kha ning du bdo duge nhimng thay doi cta cdc
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yéu t6 niy dé ludong trude duoc anh huong cua ching dén chi phi vén, tir d6,
tac dong dén co cdu vén cua doanh nghiép.

Pé hd trg cho lanh dao doanh nghiép trong viéc xay dung chinh sich
quan 1y vén, mot hé thdng phan mém véi cdc chuong trinh chuyén dung s&
dugc st dung nham luong hod cdc tic dong cua céc yéu td nay dén su thay doi
chi phi vén, tir d6, thay ddi co cdu vén. Do vay, cic gidm ddc doanh nghiép
phai rit am hiéu cdc tinh ning, cdu tric ciing nhu cic Gmg dung ciia cdc chuong
trinh quan 1y von da duoc tin hoc hod.

Su bao thu hay phéng khoang cua lanh dao doanh nghi¢p ciing anh
huong dén tinh chi quan ctia ho khi cin nhic st dung ng hay vén chi s& hitu.
Bén canh co s& xdc dinh co ciu von 1a chi phi von, con co s& thtr hai 13 sy ddnh
doi gifta rai ro va lgi nhuan. Néu 1anh dao doanh nghi¢p ddm mao hiém, Chép
nhan rui ro thi viéc st dung no s& tan dung dugce don bay tai chinh, 1am cho ty
suat sinh 15i trén vén chu sé hitu (EPS) tang 1én. Nhung sir dung No ciing nhu
con dao hai ludi, vi khi don by tai chinh c6 tic dong tiéu cyc s& 1am suy giam
kha ning sinh 10i ciia doanh nghiép nhiéu hon so véi doanh nghiép khong six
dung No, tham chi anh hudng tiéu cuc dén kha ning thanh todn cta doanh
nghiép.

1.2.5. Chinh sdch thué

Thué 12 mot cong cu diéu tiét nén kinh té rat quan trong ciia Nha nudc.
Tuy nhién, néu doanh nghiép hiéu va biét cach van dung linh hoat thi s€ tan
dung tdc dong tich cuc cua thué trong viéc xay dung co cdu vén toi wu. Mo
hinh co cau vén tdi vu caa M.Miller ciing nghién ctu tac dong ctia thué dén
co cdu von. Theo mé hinh ndy, co cdu vén tdi vu cua doanh nghiép duoc thiét
1ap khi co cau von d6é c6 chi phi vén nho nhat. Khi doanh nghiép sir dung
cang nhiéu no, do tic dong cua thué thu nhap doanh nghiép, chi phi ng s&
duoc diéu chinh thanh chi phi no sau thué, doanh nghiép duoc hudng phan

tiét kiém nho thué. Do vay, néu thué suat thué thu nhap doanh nghiép cang
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cao thi doanh nghiép sé& tao ra duoc don bay tai chinh duong, dan dén ty 1¢
sinh 101 trén von chi sé hitu ting.

O cédc nudc c6 nén kinh té phdt trién, chinh sich thué rat da dang va
phong phii. Céc chinh sich thué tic dong truc tiép dén thu nhap va chi phi cua
doanh nghiép ciing rat khdc nhau giita cc ving, dia phuong, nganh nghé khic
nhau. Do vay, tiét kiém thué do viéc su dung ng cua cic doanh nghi¢p cling
khéc nhau, tao thanh dong luc dé cdc doanh nghiép sir dung don by tai chinh.

1.2.6. Mirc dp hiéu qua cua thong tin trén thi truwong tai chinh

Thi truong tai chinh phét trién s& dam bao mirc do hiéu qua ctia thong tin
trén thi truong. Muc do hi¢u qua cua thong tin trén thi truong tai chinh dugc do
ludng boi 1y thuyét thi truong hiéu qua (EMH). Ly thuyét thi trudng hiéu qua
cho tang tat ca cdc thong tin tic dong dén gid thi truong cua céc trdi phiéu, co
phiéu déu s& duoc st dung dé dinh gid cic chimg khodn nay. Mot thi trudng
hiéu qua khong dé lang phi thong tin. Theo 1y thuyét thi trudong hiéu qua, thi
truong tai chinh khéng boé qua bat ky thong tin nio c6 thé tao ra loi nhuan, do
vay, khong mét hoat dong mua ban nao dién ra ma khong ¢6 o1 nhuan.

Trong nhitng ndm gan day, thi thuong hiéu qua dugc phén chia thanh 3 dang:

(i) Thi truong hi¢u qua yéu: la noi ma giad hién tai cua céc tai san tai
chinh chtra dung tt ca cdc thong tin vé céc giao dich trong qud khir clia cic tai
san niy ma ngudi mua va ban déu c6 thé c¢6 duge. Hon thé nita, chi phi dé c6
dugc cdc thong tin nay 1a rat ré. Khong ai ¢6 co hoi kiém loi nhuan ting thém
tlr c4c thi san ndy twong Ung voi rii ro san c6 tir viéc mua hay ban ching véi
gia trong qua khtr.

(i1) Thi trrong hi€u qua trung binh: 1a thi trudong ma gid hién tai cua céac
chting khodn phan 4nh tit ca cdc thong tin cong khai anh hudng dén gid cua cic
chtmg khodn d6, bao gém ca cic thong tin vé gid qud kht, khdi luong giao
dich, tinh trang tai chinh cua céc td churc phat hanh, cic du bdo va diéu kién

kinh te, cac thong tin li€n quan. Tat cd ngudi mua va ban déu ty do sir dung céac
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thong tin céng khai dé dinh gid cdc tai san tai chinh. Khong ai ¢6 co hdi tim
kiém loi nhuén tir viéc st dung nhitng thong tin cong khai nay.

(iii) Thi truong hi€u qua cao: 1a thi truong ma gid hién tai ctia cic tai san
tai chinh phan 4nh tat ca cdc thong tin cong khai va cd nhan lién quan dén gid
tri ctia cdc tai san tai chinh, bao gdm cdc thong tin s& hitu boi nhimg ngudi ¢
bén trong to chtic nhu: cdc quan chiic, gidm ddc, nhitng nguoi nam gilt chimg
khodn ban dau hay tham chi ca nhan vién ké todn, nha bdo hay nhiing ngudi da
ting 1am viéc, tiép can véi cdc thong tin cd nhan.

Nhu vay, sy phét trién coa thi trudong tai chinh s& gidp cho céc doanh
nghiép x4c dinh chinh x4c va dy di cdc nhan t bén trong va bén ngoai doanh
nghiép tic dong dén viéc lya chon co cdu von cua doanh nghiép. Théng tin
cang day du va cap nhat thi cdc quyét dinh cua gidm déc cang chinh x4c.

1.3. M6 hinh kinh té lwong ing dung trong xiy dung co ciu von trén
thé gi6i

Ban chét cua kinh té luong 12 dua trén su phét trién cua cdc phuwong phdp
théng ké st dung dé wdc luong cdc quan hé kinh té, kiém chung cic 1y thuyét
kinh té, ddnh gid va thyc thi c4c chinh sach kinh doanh hay cic chinh s4ch cta
chinh pha. Céch 4p dung thong thuong nhat cta kinh té luong 1 du bdo cic
bién s6 kinh t& vi mé quan trong nhu l4i sudt, lam phat va tong san pham quéc
noi. Tuy nhién, cdc phuong phdp cua kinh té luong cling duoc dp dung véi cic
linh vuc kinh té khong lién quan dén kinh t& vi mé. Trong luan 4n, kinh té
luong s& duoc st dung dé giai thich nhimg nhan té tic dong dén co cdu vén cua
doanh nghiép, khong lién quan dén cdc bién s6 kinh té vi mo.

1.3.1. Phwong phdp lugn ciia kinh té lwong

Nbi dung chinh cta kinh té todn 1a trinh bay cdc 1y thuyét kinh té dudi
dang toan hoc, néu thiéu cdc md hinh todn thi khong thé do hay kiém tra bang
thuc nghiém 1y thuyét kinh té. Kinh té lugng chu yéu quan tim dén kiém dinh

vé thuc nghiém cédc 1y thuyét kinh té. Kinh té luong thudng st dung cdc
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phuong trinh todn hoc do cédc nha kinh té todn dé xuat va dat cic phuong trinh
dué6i dang phit hop dé kiém dinh bang thuc nghiém.
1.3.1.1. Quy trinh phén tich kinh té lirong

Phan tich kinh té luong dugc thuc hién theo cic budce sau:

1. Néu ra gia thiét vé cdc mdi quan hé giita cdc bién kinh té.

2. Thiét 1ap cdc mé hinh toan hoc dé md ta mdi quan hé gitra cdc bién s6 nay.

3. Udc luong céc tham s6 ctia md hinh nham xdc dinh mirc dd anh huong
clia cac bién véi s6 lidu hién c6. Cac udc lugng nay 1a cdc kiém nghiém cho ly
thuyét kinh té.

4. Phan tich két qua: dya trén 1y thuyét kinh té dé phan tich va danh gid
két qua nhan dugc. Xét xem cac két qua nhan dugc c6 phit hop vé mit 1y thuyét
hay khong, kiém dinh cdc gia thiét thong ké vé cdc wdc luong cé trong md
hinh.

5. Dy bdo: Néu nhu mé hinh phit hop véi 1y thuyét kinh té thi c6 thé sir
dung dé du bdo. Du bdo gia tri trung binh hay gi4 tri c4 biét.

6. St dung mo hinh dé kiém tra hay dé ra chinh sach.
1.3.1.2. Phan tich twong quan va thong ké mé td ciia cdc bién sé

Trudce khi xdy dung md hinh kinh té luong dé mé ta quan hé gita co ciu
v6n va cdc bién s6 ¢6 lién quan, thuc hién cdc mé ta thong ké vé cdc bién ciing
nhu kiém tra hé $6 tuong quan gitta cac bién v&i bién phu thudc dugc lya chon
trong md hinh 1a cong viéc can thiét.

Théng ké kinh té chii yéu lién quan dén viéc thu thap, xi Iy va trinh bay
cdc s6 liéu thod ddi voi kinh té lugng. Thong ké kinh té khong di xa hon, khong
lién quan dén viéc sir dung s6 liéu dé kiém tra Iy thuyét.

Chiing ta quan tim dén mot sb théng ké dic trung mo ta cho cdc bién
nhu sau:

Ky vong toan va trung binh miu
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KV vong todn cua mdt bién 12 mot gid tri trong téng thé duoc xdc dinh theo
cOng thic sau:

. Bién ngau nhién roi rac:
EX)=Y xp, (1.23)
i=1

(v0i p, 1a xdc suat d€ bién ngau nhién X nhan gid tri x,)

° Bién ngau nhién lién tuc v&i ham mat d¢ x4c suat f(x):
+oo0

E(x)= j xf (x)dx (1.24)

Gi4 tri ky vong todn ctia mot bién ngau nhién sé& cho biét gid tri trung tim cua
bién d6. Tuy nhién, trong théng ké va phan tich dir liéu, viéc c6 toan bd téng
thé 12 hau nhu khong xay ra, vi vay gid tri uéc lugng cho ky vong ton 12 trung
binh miu dugc ding dé thay thé. Trung binh mau thuong dugc tinh theo cong

thure trung binh cong nhu sau:
X = ! X
n (1.25)

Phwong sai va @9 1éch chuén (Variance — Standard Error)

Khi ching ta c6 toan bo thong tin vé tong thé can nghién ciru, ta c6:

o Phuong sai tong thé ctia bién X 1a:
o’ =var(X)=E(X —-E(X))* (1.26)
e Do léch tibu chuan: o = se(X) = /var(X) (1.27)

Khi chiing ta chi quan sét tong thé qua 1 mau kich thudc 1a n

o Phuong sai mau: S° =%Zn:(Xl - X)? (1.28)
"

i=1

e D¢ léch chuan miu: S = \/le(x -X)? (1.29)
n—1=1iq

Y nghia cta phuong sai va d6 1éch chuan trong phan tich s6 liéu kinh té:

dac trung nay phan dnh mirc d§ phan tdn cia céc gid tri cia bién dao dong xung
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quanh gid tri trung binh cta nd, cling ¢ thé dung dic trung nay dé phat hién su
thuan nhat cta s6 liéu giira cdc nhém d6i twong can nghién ctru khéc nhau.

Khoang bién thién (Dispersion range)

Khoang bién thién 1a khoang céch tir gi4 tri nho nhat téi gid tri 1on nhat
trong day quan sat

Hé s0 bién thién (Coefficient of variation)

Ty 1& % giita do 1éch chuan va gi4 tri trung binh cua bién ngu nhién:

x100%  néu E(X)#0 (1.30)

cv =|-2x
E(X)

Gi4 trj ctia hé s bién thién cang nhé thi mic do thudn nhat cta diy sd
li¢u cang 16n va nguoc lai. Ngoai ra hé ) nay con dugc dung dé so sanh do
phan tén ctia 2 bién ma ky vong todn va do 1éch chuan cua chiing khéc nhau.

H¢é so bat ddi ximg (Skewness)

Murc d6 dbi xtng d6i voi phan phdi cua 1 bién duge thé hién thong qua
gid tri ctia hé so bat dbi xing:

y7i
oy =5 (1.31)

trong d6 u, = E[X — E(X)I’ va o° 12 1ap phuong ctia d6 1éch chuan. Déi voi quan
sat mau, hé sb nay duoc tinh nhu sau:
LS x,-x)
n i

83

5, = (1.32)

trong d6 S 1a do I¢ch chuin mau cua bién X.
Tuy thudc vao gid trj ciia a,, phan tich vién c6 thé rit ra cc két luan sau:
e ,> 0, phan phdi cua bién 12 bat d6i xting va do thi s& xudi vé bén phai
nhiéu hon

e ,=0, phan phdi 1a ddi xtng
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e ,< 0, phan phdi cua bién 12 bat ddi xing va d6 thi s& xudi vé bén trai
nhiéu hon
Hé so6 nhon (Kurtosis)
Hé s6 nhon cho phép bd sung thong tin vé gid tri phwong sai. N6 duoc tinh theo
cong thuec:

a, = £ (133)
O

trong d6 u, = E[X — E(X)]*va o* 12 binh phuong cua phuong sai. D6i véi quan
st mau, hé $6 nay duogc tinh nhu sau:

1 & .
s4jfz=l(x‘_X) (1.34)

&4

trong d6 S 1a do I¢ch chuin mau cua bién X.

Khi phan phéi dugc tap trung ¢ muc binh thuong thi «, =3, con tap
trung & murc dd cao hon thi a, >3 va nguoc lai.

Hai tham sb vé dang phan phdi s& dugc ding dé kiém tra gia thiét cudi
cling ctia phuong phdp OLS dé cap ¢ phan sau.

Hé sb twong quan

Hé s6 twong quan gitta 2 bién dugc tinh theo cong thirc sau

r(X,Y)= 2 X, __XZ)(Y" — ) 2 (1.35)
VY (X, - X)) (v, -¥)

Gid tri ctia h¢ s6 trong quan cho biét muc d§ quan hé tuyén tinh gitra cac

bién c6 chit ché hay khong va con cho biét chiéu quan hé gitta cic bién.

1.3.2. Phuong phdp wéc lwong sir dung trong xdy dung mé hinh kinh té luong
Phuong phidp duoc st dung dé udc luong cdc tham sd ciia md hinh 12

phuong phdp rat phd bién OLS (Odinary Less Square), phuong phdp binh phuong

nho nhat thong thuong. Pay 1a phuong phép wéc lugng do 2 nha todn hoc Carl

Federic Guass (nguoi DPtic) va Laplace (nguoi Phap) doc 1ap dua ra [35].
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1.3.2.1.N¢i dung cua phwong phdp OLS

Theo quan diém cua kinh té luong, sy van dong cua mot bién kinh té
chiu 2 tdc dong: tac dong thir nhat 1a do cdc yéu td tdc dong mot cach hé thong
t6i n6 (c6 thé hiéu day chinh la tdc dong cua cic bién doc lap trong moé hinh
kinh té Iwong) va phan thir hai 13 nhitng yéu t6 ngau nhién khéc c6 anh hudng
phi hé thdng téi bién phu thudc (thanh phan nay duoc goi 12 sai s6 hodc yéu td
ngﬁu nhién ctia mo hinh). Khi st dung s6 liéu cuia mau dé ude lugng cic tham
s6 ctia mé hinh kinh té luong thi sai sb ngiu nhién duogc dai dién bang cdc gid
tri ctia phan du trong ham hoi quy mAu.

Cédc quan sdtcia miu

F dudng hoi

Bicgn phu thude quy miu

-

Bign doc lap

Cdc phéan du

Hinh 1.3. Gia tri cic phin dw trong ham hoi qui miu

C6 thé thiy cdc phan du c6 gid tri tuyét ddi cang nho thi cdc wdc luong
cang chinh x4c. Vi vdy, tiéu chuan uwéc lugng ciia phuwong phap OLS 1a dya trén
tong binh phuong cic phan du dat gid tri cuc tiéu.
1.3.2.2. Cdc gid thiét ciia phwong phdp OLS

Phuong phap OLS dua ra mot s gia thiét dé dam bao tinh chinh xdc cua
céc udc lugng:

Gid thiét 1: Céc sai s6 ngau nhién c6 ky vong béng 0: E(U; | ) (V1). Trén
thuc té gia thiét nay chi ¢6 ¥ nghia trén phuong dién 1y thuyét vi khi udc luong
theo phuong phdp OLS, hinh anh ctia cic sai s6 ngau nhién trong mau la cic
phan du di ¢6 ky vong = 0

Gid thiét 2: Khong c6 twong quan giita cic sai s6 ngau nhién

Covariance (U;, Uj) =0 (Vi#))
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Gid thiét 3: Céc sai s6 ngau nhién 13 thuan nhat

Variance (U;) = 6°(Vi)

Gid thiét 4: Giira cdc bién doc 1ap khdng c¢6 quan hé tuyén tinh

Gid thiét 5: Sai s6 ngau nhién U; ¢6 phan bd chuan U; ~ N(0, 6°)

Gid thiét 6: M6 hinh c6 dang diing va khong bi thiéu bién

Céc gia thiét trén s& 1an luot duoc kiém tra sau khi tién hanh wéc lugng

Hé s6 R*do d¢ phit hop ciia ham hdi quy méu
RSS=2 (Y =Y) =2e (1.36)
i=1 i=1

RSS ( Residual Sum of Square) 1a tong binh phuong cia tat ca céc sai
1éch gitra gid tri quan sdt Y v6i cdc gid tri nhan duoc tir ham hdi qui.

TSS =ESS + RSS

TSS tong binh phuong tat ca cdc sai 1éch giita gid tri quan séat Y; véi céc

gid tri trung binh cia ching.
TSS=2y =2 (Y =-Y) (1.37)
i=1 i=1
ESS 1a téng binh phuong tit ca cédc sai 1éch giira gid tri cua bién phu

thudc Y nhan duoc tir ham hoi quy mau véi gid tri trung binh cta chiing. Phan

nay do do chinh x4c ctia ham héi qui.

Ess=> (Y =Yy =Yy =8>x’ (1.38)
i1 i=1 i=1

I= ESS _ RSS _ S(Y, -Y) N e’ (1.39)

dat

. (Y -Y) EsS . RSS (1.40)
>(Y -Y) TS TSS

Sau mdt s6 phép bién d6i, ta tinh dugc :
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. (Z X,-Y,-)z (1.41)
> XYy

i=1 i=1

Tir dinh nghia r°, ta thiy, r* do ty 1& phan trim thay ddi cta toan bo sai
léch ctia Y so véi gid tri trung binh cta ching duoc giai thich bang md hinh.
Do vy, 1* do dd thich hgp ctia ham héi quy. D& dang thay 0 =<1’ <= 1.

1.3.3. Mgt sé moé hinh kinh té luong iimg dung trong xdy dung co cdu vén
ciia doanh nghiép trén thé giéi
1.3.3.1. M6 hinh nghién ciru moi lién hé giita co cdu tai san va co' cdu von

Federick H. deB.Harris, mot gido su cua Pai hoc Wake Forest, Bang
Winston Salem, My da dé xuit md hinh nghién ctru mdi lién hé gitta cu tric
tai san, mic dam nhiém doanh thu va co ciu vdn.

Pau tu va tai trg ludn ¢6 mdi quan hé twong hd 1an nhau. Pé giai quyét
nhitng tranh ludn trdi ngugc vé mdi quan hé giira dau tu - st dung no va ting
truong thi can phai xay dung mot mé hinh thuc nghiém giita co ciu nganh va
cAu trdc tai chinh dé kiém chung mbi quan hé gitra logi nhuan can bién, mic
dam nhiém doanh thu, str dung ng¢ va rui ro. Str dung nhiing $6 liéu vé 15 cOng
don dy tinh qua céc thoi ky khong lién tuc dé do ludng gid tri thanh 1y tai san,
trong hoat dong dau tu ctia doanh nghiép, két qua kiém chimg s& duoc str dung
dé hd tro cho viéc nghién ctru méi quan hé gitra dau tu va st dung no, giita
mirc do ting trudng ciia ng va téc do ting trudong cua doanh nghiép, mic do tai
tro béng von cht s& hitu cho tdng trudng voi muc do tai trg cia ng cho cdc tai
san dic trung. Nhitng bang chimg nay sé bac bo 1y thuyét vé tac dong ciia
chi phi giao dich dén co ciu vén trong nghién ciru Fortune 500 cong ty
[52].

Mo hinh co ciu vén
LTD/TA = f( TA/SAL, GPCM, YEILD, béta, AS/SAL, ExQ, NB) (1.42)
Trong dé:
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LTD/TA: No dai han trén tong tai san

GPCM = gi4 - chi phi cin bién = (doanh thu - chi phi truc tiép)/tdng doanh thu
Yield: ty suét sinh loi khi ddo han (yield to maturity) cta cic trdi phiéu cua
doanh nghiép, 1 nam

AS/SAL: muc dg dac trung cua tai san

ExG: ty 1€ tdng truong loi nhuan dy tinh

NB: s6 luong cédc san phdm méi dugc dua ra thi truong trong 1 nim

Mo hinh co cau von dugc dién giai bang mot md hinh rit gon cta hé sd
No dai han trén téng tai san (LTD/TA). Muc dam nhiém doanh thu du tinh
TA/SAL ting cing chiéu v6i ng dai han trong co ciu von ciia doanh nghiép,
trong khi d6, loi nhudn du tinh GPCM lai bién dong nguoc chiéu véi hé sb no.
Nhiing quan h¢ nay duoc gidi thich v&i mic y nghia 99% (6 = 0.01). Tuong tu
trong nghién ctru cua Baker ndm 1973, cac doanh nghi€p c6 loi nhudn can bién
cao thuong c6 xu hudng ting sir dung von tai trg ndi bd hon 12 sir dung no.
Trong phuong phdp TSLS (binh phuong 2 giai doan), muc lgi nhuan can bién
tuyét ddi cang cao ABSOLU (do ludng chi phi trén mot don vi ng) s& 1am giam
viéc str dung no, giam LTD/TA. Vi chi phi thip, vén cha sé hitu, ding nhu du
tinh, s€ thay té cho viéc viéc su dung ng trong md hinh phéan tich trén $6 licu
chéo (cross-sectional). Hé s6 do luong chi phi vén chu so hitu, 12 nhan té c6
quan hé ciing chiéu khd ddng ké d6i véi viéc str dung ng trong md hinh binh
phuong hai giai doan (TSLS).

Pong nhat véi nghién ciru ctia Harris (1984) va Stulz (1990), ty suat ting
truong loi nhudn du kién (EXANTEG) khong c6 bt ky anh hudng nao dén hé
$b no [52]. Trong cdc nghién clru nay chi ra réng chi co ty suét lo1 nhuan hién
tai va trong qua kht méi 12 nhan t6 anh huéng dén viéce sir dung no chtr khong
phai 12 ty suat tang truong loi nhuan trong tuong lai.

Ly thuyét vé tdc dong cua chi phi giao dich 1én viéc st dung no cua

Williamsson da bi bac bo vi cac két qua kiém nghiém cho thay, cau tric tai san
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c6 mdi quan hé cung chiéu didng ké vdi viéc sir dung ng, trong khi d6 nghién
ctru cta Williamson lai cho rang cau tric tai san cang tdng sé dan dén viéc gia
tang st dung von chu s¢ hiru.

M0 hinh riii ro hé thong

0 =f (RM, RSQQ, GPCM, LTD/TA, TA, CF) (1.43)
+ - + + -+
Trong do6:

o : gid tri hé s6 béta thong ké tinh theo thang trung thoi gian tir 1967  dén
1971

RM: hé sb tuong quan gitta ty sudt sinh 10i thi trudng va cong ty tinh
theo thang

RSQQ: RsquareQ: phuong phdp R* cho viéc udc luong san luong toan
nganh theo chudi thoi gian

CF: chi phif ¢b dinh = chi phi du tu may méc thiét bi + hang t6n kho

Trong phuong phdp TSLS (binh phuong hai giai doan) du dodn vé
phuong trinh cta hé s6 béta, rai ro hé théng sé& ting 1én khi san lugng cua
doanh nghiép ting v4i hé sb twong quan giita ty suét sinh 10i cia doanh nghiép
va thi truong theo thang cho trude (RM). Hon nira, néu gia tri s6 sdch (TA) cua
tai san ting da 16n dén mirc twong duong véi phuong sai cta gid tri thi truong
thi s& 1am cho hé sd béta giam. Mot chi tiéu rdt gon ctia hé s6 ng 1a No dai han
trén téng tai san (LTD/TA) da du dodn vé mdi quan hé véi muc do ruai ro, cang
str dung nhiéu no thi rii ro cang ting 1én. Ca hai hé s6 chi phi c6 dinh (phan
anh dic trung cong nghé cua nganh) va doanh thu cén bién déu khdng c6 anh
huong ddng ké dén hé sb béta trong mé hinh TSLQ.
1.3.3.2. M6 hinh nghién civu tdc dong ciia thué dén co cdu von

Reinte Gropp, mdt nha nghién ctu kinh té ndi tiéng cua Ngin hang
Trung uwong Chau Au, dd dé xuit mot md hinh nghién ctu két hop nhiéu loai

thué cta chinh pha Dirc, ndam 2002. M6 hinh ciing bao gdm céc loai thué kinh
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doanh ctia chinh quyén dia phuong. Hon nita, md hinh ciing cho ring phan tiét
kiém thué theo Luat thué ctia Dtrc khi cdc doanh nghiép tai tro mot ty 1& nhét
dinh bang ng sé& thay dbi theo sic thué cua timg dia phuong. Su thay doi nay s&
duogc kiém ching xem liéu ¢6 phai céc doanh nghiép thay ddi co ciu von 1a do
thué thay d6i hay khong? Phuong phdp nay cho phép du dodn duoc sy thay doi
tdc dong cua thué dén cdc nganh coéng nghiép khac nhau va cho phép dua ty
suat thué hién tai ctia cdc doanh nghiép vao mé hinh.

Tai Puc, von dai han khong bi diéu chinh boi thué thu nhap c4 nhan va
thué danh trén c6 tirc. Thu nhap tir co tirc bi diéu chinh boi thué thu nhap doanh
nghiép va cdc c¢6 déng nhan co tic thi déu phai chiu thué thu nhdp c4 nhan.
Chinh sdch thué ctia Ptic ddi véi thu nhap tir ¢ tirc r” thap hon thué trén loi
nhuén giit lai, *. Trong cling mot giai doan, thué suat tinh trén co tic 1a 36%
trong khi do, thué tinh trén loi nhuan gitr lai 1a 50%.

Hon nita, cdn c6 cdc sic thué dja phwong nhu: CCT (commercial capital
tax) - thué vn thuong mai, va CET (commercial earning tax) - thué thu nhép
thuong mai, cling dugc 4p dung dé tao ngudn thu phuc vu cdc chi tiéu cua
chinh quyén dia phwong. Céc dia phuong c6 thé thuc hién co ché thué suat theo
h¢ s6 nhan: mirc thué suit co ban theo lut thué 1a 0.2% cho CCT va 5% cho
CET, chinh quyén dia phuong ciing cin ctr vao mirc thué suat co ban nay dé ap
dung muc thué suit cho dja phuong minh. Mirc hé sé nhan dugce st dung chung
cho ca hai loai thué nay. CCT d4nh trén gid tri s6 sdch ctia von chi s& hiru, va
50% no dai han (ng dai han duoc hiéu 13 no tir 5 nam tré 1én). Thué nay dugc
khAu trir khi tinh thué thu nhap doanh nghi€p. CET déanh trén lgi nhuan va 50%
141 vay dai han, thué nay ciing dugc khéu trir khi tinh thué TNDN. M6 hinh sau
day s& dugc xay dung trén co s¢ muc thué suat khac nhau tinh trén no va von
chu s¢ hitu cua céc dia phuong khdc nhau: chi c6 50% lai vay thi phai chiu thué

con ¢6 tirc va thu nhap gitr lai thi phai chju thué 100%.
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Mo hinh 1 thoi ky s& duoc st dung dé xem xét tdc dong cua cdc muc
thué sut khdc nhau tai cdc dia phuong tir cdc thanh phd 16n dén céc tiéu bang
ctia Puc dén quyét dinh lwa chon st dung ng hay vén cha s¢ hitu. M6 hinh nay
cling dya trén cdc két qua nghién ctru trude day cua Auerbach va King (1983),
DeAngelo va Masulin (1980) cho M¥, va Gropp (1195) cho DPtic [66]. Trong
nghién ctru ctua Miller (1977) ciing dwa ra mot sé gia dinh cia mé hinh nay
[62]. Trong md hinh, cdc doanh nghiép s& ti da hod gid tri sau thué, hay néi
cach khdc 12 tbi da hod gid tri cho cdc c6 dong. Ho s& dua ra cdc quyét dinh dau
tu khong lién quan gi dén mé hinh nay, sau d6 s& dua ra quyét dinh tai tro, véi
quyét dinh dau tu cho trude. Hoat dong dau tu sé& tao ra mot thu nhap nhét dinh,
r. Pé cho mo hinh dugc don gian, & ddy, tac gia chi xem xét tic dong ctia CET,
va gia dinh réng tat ca céc khoan ng déu 12 dai han, va do vay, s€ chiu tic dong
ctia CET. Cubi ciing, thém mot gia dinh nira 12 tat ca cdc c6 dong va chi no cta
cic doanh nghiép Puic déu bi 4p dung chinh sach thué caa Dic chir khong phai
1a chinh séch thué ctia nudc ngoai.

Bién ddc 1ap va bién giai thich ciia mé hinh dwoc lya chon nhw sau

Bién doc 1ap dugc coi la téng nhiing thay ddi cta ng ngén han va no dai
han trir di thay ddi cua tai san luu dong, chia cho thay d6i cta tai san c6 dinh.

ALTD + ASTD - ACA
AFA

Trong d6:  ALTD :Thay ddi cta no dai han (No c6 thoi han trén 5 nam)
ASTD : Thay d6i no ngin han (No ¢6 thoi han dudi 5 nam)
ACA : Thay d6i tai san ngin han (Tai san luu dong)
AFA : Thay d6i tai san c¢b dinh
Cic bién giai thich la:
TLCF: Bién gia thay thé cho phan thué phai ndp
NETINV: Thay d6i cta Tai san c¢6 dinh
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LISTED2: Bién gia, dugc gdn bang 1 néu doanh nghiép niém yét trén thi
truong chinh thuce

LISTEDI1: Bién gia, dugc gin bang 1 néu doanh nghiép khong niém yét
trén thi truong chinh thirc

GREV: = (Doanh thu, - Doanh thu . ;)/Doanh thu,_,

OPROF : Lgi nhuan ndm trudc tir hoat dong kinh doanh chia cho gia tri
s0 sdch cua tai san

EBIDT: Thu nhap trude lai vay, khau hao va thué

VARA: D¢ 1éch chuan cua EBIDT, — EBIDT,, chia cho gid tri trung binh
ctia tong tai san cua doanh nghiép trong 5 hay 6 nam. Véi cdc doanh nghiép
khong c6 s6 liéu thi 14y gid tri trung binh.

VARB: D¢ léch chuén cua (EBIDT, — EBIDT,,)/EBIDT, trong 5 hay 6
nim, néu doanh nghiép khong c6 sd liéu thi 14y gid tri trung binh.

VARAZ = VARA/ZPROB

VARBZ = VARB/ZPROP

ZPROP = Chi tiéu phan 4nh chi phi pha san (do Altman tinh to4n), bang

ty sO gitra gid thi truong cta co6 phi€u va gia so sach cua ng.

ZPROP _ 5 5 EBIT |, Doanh thu .
TTS TTS
| 4 Thu nhap khong chia . 12 VL$ R

TTS TTS
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Bing 1.4. Két qua chay mo hinh tiac dong ciia thué dén co cdu von

M0 hinh 1
Bién phu thudc | Tén bién Két qua udc luong bang
phuong phap OLS

Hé s6 -10.93
LOCTAX Thué suét thué thu nhap thuong | 59.04
TLCF mai (CET) 3.35
OPROF Thué thu nhap doanh nghiép du | 0.2
LISTEDI1 tinh nop -2.9
LISTED2 Thu nhap tir hoat dong kinh -0.99
GREV doanh -0.6
NETINV Niém yét trén thi truong phi | 2.08
VARA chinh thuc 3.86
VARB Niém yét trén thi truong 0.7
VARAZ chinh thuc -0.22

Tbc do ting trudong doanh thu
VARBZ Dau tu trén TSCD 22

Phuong sai cua thu nhap,
1/ZPROB dang A 2.58
S6 quan sat Phuong sai cua thu nhap, 834
H¢ s6 R* dang B 0.1
Mtic y nghia 6 | (Phuong sai cua thu nhap, 0.05

dang A thoi ki 1)/zprob

(Phuong sai cua thu nhap,

dang B thoi ki 1)/zrprob

Chi sb ph4 san doanh nghiép

Tir két qua chay mo hinh (Bang 1.4), c6 thé két luan rang céc chinh séch
thué c6 anh huong dén cdc quyét dinh lya chon co ciu vén cua cic doanh
nghiép Dirc. Két qua kiém dinh cho thay cdc doanh nghiép & céc dia phuong
c6 thué suat thué kinh doanh cao hon thi ¢6 xu huéng sir dung nhiéu ng hon.
Céac doanh nghiép c6 lgi nhuan cao hon thi cling sit dung nhiéu ng hon. Piéu
nay ching to thi truong kiém sodt cic doanh nghiép tuong ddi hiéu qua vi cdc
doanh nghiép s& tan dung st dung ng dé thanh todn cdc khoan bing tién. Cdc
doanh nghiép niém yét trén thi trudng chinh thic va c6 toc do ting trudng cao
c6 xu hudng st dung it ng hon, tuy nhién, hé sé tuong quan khong c¢é ¥ nghia
nhiéu vé mit thong ké. Cdc hé sb twong quan uéc luong cho cic bién VARA,
VARB,VARAZ,VARBZ va 1/ZPROB cho thdy chi phi ph4 san khong anh
huong dén viéc str dung no hay von chu sé hitu cta céc cong ty.
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CHUONG2
THU'C TRANG CO CAU VON CUA
DOANH NGHIEP NHA NUOC VIET NAM HIEN NAY

Trong chwong nay, qud trinh phét trién va co ché quan 1y vén cia hé
théng doanh nghiép Nha nuéc Viét Nam qua cdc giai doan: trudc doi méi, bat
dau d6i méi va sau d6i maoi dén nay s& dugc trinh bay khéi quat. Pay 1a nén
tang cho viéc phan tich thyc trang co cdu von cta cdc doanh nghiép Nha nudc
hién nay, dua trén s6 liéu diéu tra 375 doanh nghi¢p Nha nudc cua Cuc Tai
chinh doanh nghi¢p - BO Tai chinh nam 2003 va dy bao nam 2004, 2005. Co
céu von ciia cic doanh nghiép s& dugc phén tich bién dong theo thoi gian, dong
thoi phan tich yéu td anh huéng ciia nganh theo cic linh vuc: cong nghiép,
ndong nghiép thuy san, giao thong van tai, thuong mai dich vy, xay dung. Céc
yéu t6 khac nhu: chi phi vén vay, chi phi von chu s hitu, chi phi vén trung
binh, ty sudt loi nhuan trén von chi s& hitu ciing s& duoc phan tich, danh gid dé
xem xét tdc dong cua nhitng nhan t6 nay dén su thay ddi co cdu vén cua cdc
doanh nghiép Nha nudc. Pay s& 1a tién dé cho viéc xdy dung mé hinh co cu
vén cho cdc doanh nghiép Nha nuéc & Chuong 3.

Trung Qudc 1a mot trong nhitng qudc gia ¢6 md hinh kinh té va chinh tri
tuong dong véi Viét nam. Trung Qudc ciing di tién hanh thanh cong cai cich
kinh té, trong d6 cai cach cic doanh nghiép Nha nudc 1a van dé trong tam.
Nhitng bai hoc nghién ctru vé d6i méi co cdu von cic doanh nghiép Nha nudc
Trung Quéc dugc dic két s& c6 gid tri tham khao trong qud trinh d6i méi co
cAu von cua cdc doanh nghiép nha nudc Viét nam.

2.1. Tong quan vé doanh nghiép Nha nwéc (DNNN) Viét Nam
2.1.1. Qud trinh hoat déng va phat trién ciia DNNN Viét Nam

Tiéu chi duoc str dung dé phan chia céc giai doan hoat dong va phat trién
ctia cic DNNN chi yéu 1 tiéu chi quan 1y. Theo d6, qud trinh d6i méi DNNN
qua cdc giai doan néi chung va qud trinh d6i méi quan 1y tai chinh, ma trong

tam la doi mdi co cau von s€ dugc nghién ctru. Do do, tic gid lay cdc mdc
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1980, 1986, 1990, 2001 dé phan chia giai doan. Theo tic gia, day 1a cdc mdc ¢
¥ nghia quan trong trong qud trinh d6i mé&i doanh nghiép theo hudng thi
truong.

2.1.1.1. Giai doan 1980 - 1986

Dy 1a giai doan Viét nam bt dau thi diém cong cudc déi méi vé quan 1y
kinh té néi chung va doanh nghiép Nha nudc néi riéng. Co ché quan 1y kiéu cii
da t6 ra kim ham sirc san xut, triét tiéu dong luc phat trién. Hoi nghi Ban Chép
hanh Trung wong lan thir sau (khod IV) thang 9-1979 di ra Nghi quyét, trong
d6 nhan manh phai “cai tién chinh séch phan phdi, luu théng” (gid, luong, tai
chinh, ngin hang). Tiép d6 chinh phu dd ban hanh cdc Quyét dinh quan trong
nhu Quyét dinh sd 25/CP thang 1-1981 vé dp dung ké hoach ba phan, Quyét
dinh s6 26/CP thang 2-1981 vé phan phéi Iuu thong... Nghi quyét 306 (du thao)
cua B Chinh tri va Quyét dinh 16/HDBT thing 6-1986 déu dua ra nhitng quan
diém va bién phdp dd6i méi quan 1y doanh nghiép Nha nudc trong diéu kién cai
tién, co ché quan Iy néi chung.

Céc bién phap doi méi giai doan nay chu yéu tap trung vao viéc thdo g&
nhitng vudng méc, rao can vo 1y ciia co ché cii, do d6 c6 tac dung nhu cdi tréi,
giai phéng ning lyc san xuat ciia doanh nghiép Nha nudc, da c6 tic dung thiic
day san xuat néi chung, dua dat nudc thoat khoi khung hoang, tut déc. Poi véi
cdc doanh nghiép Nha nuéc, viée cho phép cac don vi tu chii bd tri cdc ngudn
luc san xuit theo ké hoach 3 phﬁn va dugc tu chi cao dbi voi cdc ké hoach
phan B va phan C di c6 y nghia rit quan trong trong phdt huy sdng tao cua co
s0, timg budc dua cdc yéu td thi trudng vao co ché quan 1y doanh nghiép. Co
ché phan phbi thu nhap ciing da dugc doi méi theo hudng ting ty 18 trich 1ap
cdc quy cua doanh nghiép. Tuy nhién, cic bién phdp giai doan niy van mang
tinh nira voi, chap vé (biéu hién & co ché ké hoach 3 phan va kém theo 1a co
ché song tring vé gid va quan 1y san pham) dan dén hé qua khé hach todn, khé

kiém sodt, kh6é danh gid, 191 dung su rac réi cua co ché quan ly dé truc loi,
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trong khi niang lyc san xuat va sirc sang tao van chua thuc sy duogc giai phéng.

C6 thé thay, trong giai doan nay, mic dit nha nudc d cé nhitng d6i moi
dang ké vé quan ly tai chinh va td chitc DNNN, song, vé ban chit hoat dong
kinh doanh ctia cdc DNNN mang tinh chit bao cép, phuc vu chi tiéu ké hoach,
chi dao ctia nha nudc. Céc doanh nghiép chua quan tim dén viéc chu dong xay
dung ké hoach kinh doanh, ké hoach quan 1y vdn, phu thudc chu yéu vao ngudn
cap phdt cua nha nuéc. Do vay, trong giai doan nay c6 thé khang dinh, cdc
doanh nghiép nha nudc chua c6 mot ¥ tudng manh nha nao vé viéc xdy dung
va hoach dinh co ciu von.
2.1.1.2. Giai doan tir ndm 1986 dén 2001

a. Giai doan 1986-1990

Giai doan nay gén lién voi viéc khang dinh dudng 16i méi cia Pang va
Nha nudc ta, bat dau tir Pai hoi VI ciia Pang. Doi mdi doanh nghiép Nha nudc
tr nam 1986 da thuc sy tré thanh ndi dung trung tam cua tién trinh doi mai
toan bo hé théng kinh té theo hudng nhat quan chuyén sang kinh té thi trudong
dinh huéng xa hoi chi nghia. Thang 11-1987, Hoi dong Bo trudong (nay la
Chinh phu) ban hanh Quyét dinh 217/HPBT ddnh ddu budc ddi mdi co ban
doanh nghiép Nha nuéc theo huéng dp dung co ché thi truong. Tiép theo 1a cdc
Nghi dinh 50/HPBT (3-1988) b6 sung Quyét dinh 217, Nghi dinh 27/HDBT
(3-1989) ban hanh Piéu 18 xi nghiép qudc doanh (doanh nghiép Nha nudc) da
thiic day tiép qua trinh d6i méi doanh nghiép nha nudc.

C6 thé coi giai doan d6i méi nay ddi v6i doanh nghiép nha nude 1 giai
doan budc ngodt dua cic doanh nghiép nha nudc chuyén han sang hach todn
kinh doanh theo nguyén tic thi trudng. V& quan 1y, Quyét dinh 217/HPBT trao
quyén tu chi rat rong cho doanh nghiép, hau nhu khong c6 bién phdp kiém so4t
tuong tng. Cic doanh nghiép lai trao quyén tu chii cho céc bd phan, chi nhinh
cia minh trong tim kiém, ky hop dong va to chirc san xuét kinh doanh véi cdc

khach hang dan dén tinh trang khé quan 1y vé mat Nha nudc.
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Nhin chung, cdc doanh nghi€p Nha nudc giai doan nay da tung budc
ddi moi. Mot bd phan doanh nghiép kinh doanh c6 hi¢u qua, ngugc lai mot bd
phan khéc khéng thich nghi duoc voi thi trudng, thua 13 trién mién, trd thanh
ganh ning cho ngin sich Nha nudc. Vé tong quan, khu vuc doanh nghiép Nha
nudc van giir duge vai trd cia minh, chiém trén dudi 35% GDP va 60% nop
ngan sach Nha nudec.

b. Giai doan déi mdi toan dign doanh nghiép nha nuwdc (tive 1990 dén 2001)

Py 1a giai doan d6i méi toan dién doanh nghiép nha nudc ca vé co ché
quan 1y va to chutc. Pai hoi dai biéu toan qudc 1an thi VII ctia Pang (1991) da
chu truong: “Khan truong sap xép lai va d6i mdi quan 1y kinh té qudc doanh,
bao dam kinh té quc doanh phit trién c6 hiéu qua, ndm viing nhitng linh vuc
va nganh then chét dé phat huy vai trd chu dao trong nén kinh té. Tap trung
lyc lugng cang cd va phat trién nhiing co so trong diém, nhiing co so lam an
c6 hiéu qua va c6 ¥ nghia 16n déi véi nén kinh té quéc dan. Cho thué, chuyén
hinh thirc so hitu hodc giai thé céc co sd thua 16 kéo dai va khong c6 kha nang
vuon 1€n” [46].

Pai hoi VIII (nam 1996) khang dinh lai chii truong nay “tiép tuc d6i méi
va phat trién c6 hiéu qua kinh té Nha nudc dé lam tét vai trd chit dao: 1am don
bay day nhanh ting truéng kinh té va giai quyét nhimg van dé& xi hoi, mo
duong, huéng dan, hd trg cdc thanh phan khdc cuing phat trién, 1am luc luong
vat chat dé Nha nudc thuc hién chic nang diéu tiét va quan ly vi mo, tao nén
tang cho ché do xa hoi méi”. Dén Dai hoi IX, Dang ta chu truong: “hoan thanh
viéc cung cb, sdp xép, diéu chinh co cdu, d6i méi va nang cao hiéu qua hoat
dong cdc doanh nghiép Nha nudc hién c6, déng thoi phét trién thém doanh
nghiép ma Nha nudc dau tu 100% von hodc cd phan chi phdi & mot sd nganh,
linh vuc then chét va dia ban quan trong”...[46].

Thuc hién duong 16i d6i méi cua Pang, trong thoi ky nay Chinh phi di ra
hang loat quyét dinh vé d6i méi doanh nghiép Nha nudc va trén thuc té di to chic

thuc hién hang loat bién phép rat manh trén ca hai ndi dung: sa"ip xép t6 chuc lai va
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d6i méi co ché quan ly. P6 1a, Quyét dinh 315/HPBT (9/1990), Nghi dinh
338/HDBT (11/1991), cac Quyét dinh 90 va 91/TTg (3/1994), Luat Doanh nghiép
Nha nude (4/1995), Nghi dinh 50/CP (8/1996), Chi thi 50/TTg (8/1995), Nghi
dinh 59/CP (10/1996), Chi thi 20/TTg (4/1998) va Nghi dinh 44/CP (6/1998).

Luat Doanh nghi¢p Nha nudc ban hanh thidng 4/1995 va céc van ban
huéng dan thi hanh d3 tao ra khung phdp 1y cho doanh nghiép Nha nuéc hoat
dong trong co ché thi truong.

Nghi dinh 59/CP ngay 10/3/1996 vé Quy ché quan 1y tai chinh d6i véi
DNNN, sau d6 1a Nghi dinh 27/CP ngay 20/4/1999 b6 sung, stra d6i mot sd
diéu ctia Nghi dinh 59 da budc dau xdc 1ap co ché quan Iy tai chinh ddi véi
doanh nghiép Nha nudc. Theo cac Nghi dinh nay, mot loat bi¢n phdp duoc ap
dung: chuyén ché do cap vén sang giao nhan vén, chuyén tir dinh mtc von
(vbn phdp dinh) sang ché do x4c dinh von diéu 1¢ cho doanh nghiép, ting quyén
tu chu tai chinh, déng thoi gén chat trach nhiém bao toan von, ap dung mot loat
hinh thtic tai chinh méi nhu duoc phép bén trdi phiéu, 1ap cic quy du trir tai
chinh, quy du phong mat viéc lam...
2.1.1.3. Giai doan tir ném 2001 - nay (ddy manh cé phan hod)

Sau khi ¢6 Nghi quyét Trung wong 3 khod IX, Chinh phu d tiép tuc ban
hanh cdc Nghi dinh 64/2001/ND-CP, Nghi dinh s6 41/2002/ND-CP, Nghi dinh
s& 69/2002/ND-CP. Pén nam 2003, Qudc hoi di thiao luan thong qua Luat
Doanh nghiép Nha nudc voi nhitng quan diém d6i méi cua Nghi quyét Trung uong
3. Nam 2005, Nghi dinh 199/2004/ND-CP vé Quy ché quan Iy tai chinh ctia cong ty
nha nudc va quan 1y vén nha nuéc dau tr vao doanh nghiép khic, Luat Doanh
nghiép méi duge Qubc hoi thdng qua ngay 23 thang 11 nam 2005 di danh diu
budc dot phd quan trong trong quan ly tai chinh cdc doanh nghi¢p, khong phan biét
doanh nghiép thudc cdc thanh phan kinh té.

Piém khéc biét co ban trong d6i modi doanh nghiép Nha nudc giai doan
nay so voi hai giai doan trudc 12 ¢ chd, cdc bién phdp tap trung vao viée to

chtic sip xép lai DNNN (trong khi hai giai doan trudc chu yéu 1a doi méi co
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ché theo hudng thuong mai hod). T4t nhién, cdc bién phap d6i méi co ché quan 1y
ciing duoc chd ¥ nham x4c dinh rd hon quan hé quan 1y gitta Nha nude va doanh
nghi¢p.

Trong giai doan nay, céc bién phdp sap xép, to churc lai doanh nghiép
Nha nudc duoc nhan manh theo ba ndi dung sau: i) sap xép doanh nghiép Nha
nuéc theo phuong an tong thé timg ving, nganh; ii) té chic lai tong cong ty
theo hudng thi diém thanh 1ap tap doan kinh té theo mé hinh cong ty me - cong
ty con; iii) ddy manh hon nita viéc c6 phan hod va chuyén d6i hinh thirc s& hitu.

Bing 2.1. Tinh hinh vén chii sé hitu nha nwéc tai cdc doanh nghiép

nha nwdc co phan hod

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

S6 DN hoan thanh c6 phan hoa 211| 203 | 185| 537| 805| 744

- DN c6 von NN nam giit >51% 21| 27| 29| 250| 371| 246

- DN c6 von NN nam giit tir 30 25| 22| 38| 217| 126
35%-49%

- DN ¢6 von NN nam giit <35% 160 151| 134| 249| 217| 372

Nguon: Pdnh gid chinh sdch va thiee trang dau tw von nha niede vao kinh
doanh - Bui Van Diing, CIEM, 2006

C6 thé thay, trong giai doan ddy manh d6i méi tir nAm 1990 dén nay, voi
cadc bién phap t6 chuc, sép xép lai DNNN, nha nuéc da tao moi diéu kién dé
cdc DNNN phat huy duoc ndi luc va cac yéu td thuan loi trong hoat dong san
xuét kinh doanh, giam dan su phu thudc vao nha nudc, dac biét giam sy phu
thudc vao co ché cip phét vén ctia nha nude. Do vay, trong cdc DNNN, budc
dau da hinh thanh chién luge quan 1y vén néi riéng va ké hoach tai chinh néi
chung. Song, cic DNNN van chua nhén thitc dugc ddy du, khich quan vé chi
phi von va cdc md hinh co cdu von tbi wu. Py chinh 12 mot trong nhiing
nguyén nhan quan trong dan dén hiéu qua kinh doanh ctia cic DNNN chua cao

nhu hién nay.




75

2.1.2. Ddc trung cua doanh nghiép Nha nwdc Viét Nam
2.1.2.1. Hiéu qud hoat dong va téc do tang trwdng chua twong xirng véi nhiing
wu ddi va vai tro cua doanh nghiép Nha nuoc

Mic dit dd dugc dau tu va vu dii nhiéu, sau nhiéu 1an sap xép to chic lai
va d6i moi co ché, cic doanh nghiép Nha nudc van chua chimg té duoc tinh
hiéu qua so véi khu vuc tu nhdn, cang thua kém khu vuc dau tu nude ngoai,
chua ddp tmg duoc nhu cau cta xi hoi, chua twong xtng voi tiém ning va uu
dai ma khu vuc nha nudc dugc hudng.

Mot doanh nghi€¢p Nha nudce kinh doanh ¢6 hi€u qua theo cac ti€u chi
hién hanh, phai bao toan va phat trién dugc von, phai trich du khau hao tai san
cd dinh; lwong binh quén phai bang hodc vuot mic trung binh ctia doanh
nghiép cling nganh nghé trén dia ban; tra diy du cic khoan ng dén han, ndp
du céc khoan thué theo luat dinh; c6 14i va 1ap da céc quy doanh nghiép nhu:
du phong tai chinh, trg cAp mat viéc 1am, dau tu phét trién, khen thudng, phiic
loi. Nhung theo s6 liéu tong hop ctia Bo tai chinh thi sé doanh nghiép kinh
doanh c6 hiéu qua vao nam 2000-2001 chi chiém 40%, sé doanh nghiép khi
16, khi 14i hodc c6 14i ciing 1a 14i gia chiém dén 40%, sb doanh nghiép bi 15
chiém 20% (néu tinh hét chi phi khau hao gid tri tai san ¢ dinh thi ty 1& doanh
nghiép 1am in thua 156 con 16n hon). Tong s6 14i cua tat ca doanh nghiép Nha
nudc nam 2003 udc tinh dat trén 20.000 ty dong nhung tong sb tién ma Nha
nuéc phai chi cho doanh nghiép Nha nudc dé dam bao cic wu ddi ciing dat
murc trén 20.000 ty dong. Ty sudt loi nhudn trén vén ctua doanh nghiép Nha
nudc dat rat thap, chi & mirc 9-10% binh quén, trong d6 néu tinh riéng theo
ting tong cong ty va dia phuong sé rat thap [17].

Tinh hinh tai chinh ctia cdc doanh nghiép Nha nudc rat xau, thé hién &
con sb cong no diy duwa, khé doi (xét thuc chét cdc khoan nay 12 16 kinh té dugc
cdc nha doanh nghiép van dé & cong ng). Tinh dén cudi nam 2003, tong sd ng

phai thu cta cdc doanh nghiép Nha nudc & mic 97.000 ty dong (bang 50%
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tong sé von va 23% doanh thu), tong sd ng phai tra 1a 207.000 ty ddng (trong
d6 70% 1a ng vay céc ngan hang qudc doanh)[17].

Nhu vay, trén khia canh tai chinh - kinh té thuan tuy, c6 thé két luan tinh
trang khéng c6 hiéu qua cua doanh nghiép nha nudc. Tinh trang nay néu tiép tuc
kéo dai c6 nguy co de doa tinh an toan ciia toan bd hé théng tai chinh va nén kinh té
boi vi cic doanh nghiép nha nudc 1a cdc khach hang vay chii yéu ciia cdc ngan
hang.
2.1.2.2. Co céu doanh nghiép Nha nwéc chua hop ly

Khu vuc doanh nghiép Nha nuéc cé co cdu bat hop Iy vé nganh, ving,
quy md. Mic dit dd c6 rit nhiéu bién phdp van chua dugce chuyén dich thich
dang. Trudc hét ty trong doanh nghiép Nha nudc (xét vé sd luong) ¢ khu vuc
nong nghiép (25%) va thuong mai, dich vu (40%) 1a qua 16n, trong khi mot co
cau hop 1y doi hoi doanh nghiép Nha nudc chu yéu phai tap trung vao linh vuc
cdng nghiép, dic biét 12 cong nghiép ché bién, ché tao.

Vé quy mé, tinh dén nam 2000, s6 doanh nghiép c6 quy md dudi 5 ty
d6ng van chiém dén 47%, trong d6 gan 3/4 14 doanh nghiép dia phuwong, va van
con trén 1000 doanh nghiép c¢6 von dudi 1 ty dong. Tinh trang manh mun,
chdng chéo, trung 1ap, cdc doanh nghiép Nha nudc trén cling mot dia ban mang
tinh phd bién dan dén dau tu cia Nha nude, tham chi giira cdc don vi cua cling
mot tong cong ty, gy ldng phi ngudn lyc. Vi mot co cdu bat hop 1y néu trén,
doanh nghiép Nha nudc khé c6 thé thuc hién ddy du chic ning va vai trd ma
béang va Nha nudc mong doi.
2.1.2.3. Trinh do ky thudt, cong nghé lac hdu

Phan 16n cdc doanh nghiép Nha nudc duge trang bi may méc thiét bi tir
nhiéu ngudn khdc nhau, ¢ nhimg thiét bi lac hau, gia cdi, san xuét tir nhiing
nam 50, 60. C6 dén 80% thiét bi, cong nghé ctia doanh nghiép Nha nudc lac
hau so vdi1 cac nudc tién tién vai ba chuc nam. Trong khi tde do ddi mai cOng
nghé chi & mirc 10% 12 qud cham so véi toc d6 d6i mdi cong nghé cua hai khu

vuc tu nhan va dau tu nuwdc ngoai. Nhu vay, doanh nghiép Nha nude khé cé thé
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thuc hién vai trd tAm guong vé ning suat, chat lugng 1am dau tau vé khoa hoc -
cong nghé trong diéu kién canh tranh hién nay va tuong lai.
2.1.2.4. Tinh trang thiéu von mang tinh phé bién

Mic du vai tro cua doanh nghi¢p Nha nudc van ludn duoc khéng dinh,
nhung trén thuc té, 60% tong sé doanh nghiép Nha nudc khong du vén diéu 16
theo quy dinh tai Nghi dinh s6 59/CP. Vén Nha nuéde trong cdc doanh nghiép
chi chiém khoang hon 60% tong von kinh doanh, trong d6 cua cdc tong cong ty
91 Ia hon 75%, cua doanh nghi€p do bg, nganh quén 1y 1a 45% va cua doanh
nghiép do dia phuwong quan 1y 14 gan 50%. Trén 50% doanh nghiép Nha nudc
chua du von luu dong cho nhu cAu hoat dong kinh doanh nén rat bi dong trong
san xuat, giam hiéu qua kinh doanh do phai tra 14i vay ngan hang qud nhiéu,
kha ning trich loi nhun dé 1ap quy phat trién san xuét con rat it.

Céc tong coéng ty Nha nudc duoc wu tién cdc diéu kién vat chat,
ngudn lyc dé phat trién, nhung tinh hinh vén kinh doanh ciing rét thiéu.
Nim 2002, vén kinh doanh binh quan cua téng cong ty 91 12 5.210 ty dong,
trong d6, vén do ngan sdch cip chi & mic 50-55%. Von cua tong cong ty
90 con thip hon nhiéu, binh quan chi dat 280 ty dong, trong d6 80% sb
tong cong ty 90 c¢6 mirc vén thap hon mirc binh quan, gan 30% sd tong
cong ty 90 c6 chi c¢6 dudi 100 ty dong. Gan 80% sb tong cong ty 90 chua
dam bao tiéu chi vé von do Nha nudc quy dinh. S6 tong cdng ty 90 ¢ vén
Nha nudce tir 500 ty ddng trd 1én chi chiém 13%.

V61 nang luc vé von con nhiéu vin dé nan giai nhu vay, sy phu thudc
ctiia cdc doanh nghiép nha nuéc vao co ché cip phdt con 16n, kha ning huy
dong cic ngudn vbén bén ngoai doanh nghiép con nhiéu han ché, nén c6 thé
khang dinh, hién nay, céc doanh nghiép nha nudc chwa quan tim ding mirc dén
viéc hoach dinh va duy tri co cau von t6i wu. Thyc trang co cdu von cla céc
doanh nghiép nha nudc Viét nam s& duoc phén tich day du va toan dién trén bo sb

liéu diéu tra ndm 2003 cta Cuc Tai chinh doanh nghiép trong phan sau.
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2.2. Thue trang co ciu von doanh nghiép Nha nwéc Viét Nam hién nay

Pé ¢6 thé nhin nhan mo{t cidch khach quan va khoa hoc mot van dé kinh
té, nguoi ta thudng st dung cic nghién ctru chon mau. Trén co so cdc dic trung
cua mau nguoi ta s€ rit ra dugc dac trung cua téng thé, véi diéu kién mau duoc
chon phai mang tinh dai dién cho téng thé nghién ciru.

Tong thé nghién ciu trong luan 4n 1a hé théng cic doanh nghiép Nha
nudc, mau nghién ctru duoc chon 1 375 doanh nghiép Nha nudc, dam bao tinh
chét dai dién cho tong thé nghién ctu.

Trong s6 375 doanh nghiép diéu tra thi ¢6 dén 127 doanh nghiép Nha
nuéc 12 doanh nghiép nhé va vira c¢6 quy md von chu sé hitu dudi 5 ty chiém
25,46%, 81 doanh nghiép c6 qui md von von tir 5 dén 10 ty VND chiém 21,6%,
con lai cdc doanh nghiép c¢6 vdn 16n hon 10 ty VND chiém dén 44.52%. Cic
doanh nghiép duoc chon & ddy phan bd tuong dbi dong déu & céc nganh: cong
nghiép (chiém 20,6%), xdy dung (chiém 21%), giao thong van tai (chiém
6,9%), thuong mai dich vu (Chiém 21,6%), nong nghi¢p-thuy san (21,4%) va
cdc nganh khac: bao hiém...( chiém 31,46%).

Thoi diém diéu tra 12 13 thang 11 nim 2003, cdc sb liéu dugc cung cip
cho 4 nam 2000, 2001, 2002 va 2003. C4c sb liéu vé nhu ciu von clia doanh
nghiép trong nam 2004 va 2005 dugc cdc doanh nghiép du dodn va tong hop.
Do vay, cédc phan tich s& duoc xay dung chu yéu trong 4 nam tir ndm 2000 dén
2003. Xu thé thay ddi co cau vén cia cdc doanh nghiép s& duoc dua ra trén co
50 s6 liéu dy bao nam 2004 va 2005.

Bing 2.2. Co cdu cdc doanh nghigp chon méu nghién civu theo quy moé von

Qui md DN Von Von Von Von Von
<1tyd 1-5tyd |5->10tyd | 10-20tyd | >20ty d
S6 luong DN 35 92 81 49 118
Ty trong/375DN|  0,93% 24.53% 21,6% 13,06% 31,46%
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Nguén: Diéu tra 375 doanh nghiép Nha nuée - Cuc Tai chinh doanh nghiép,
Bo Tai chinh - nam 2003

Nhu vdy, cdc doanh nghiép dugc chon lam mau nghién ctru phan dnh
tuong ddi chinh xdc nhitng dic trung ctia tong thé nghién ctru, 1a hé théng cdc
doanh nghiép Nha nudc. Vi thé, c6 thé duoc sir dung mot cdch hitu ich cho viée
phan tich co cau von ciia doanh nghiép Nha nudc.

Bing 2.3. Co ciu cdc doanh nghigp chon méu nghién civu theo nganh

Qui m6 DN CN |[GTVT| XD |TM-DV | NN-TS | Khac
S6 lugng DN 76 26 79 81 69 44
Ty trong/375DN | 20,6% | 6,9% | 21,1% | 21,6% | 184% |11,7%

Nguén: Diéu tra 375 doanh nghiép Nha nuéc - Cuc Tai chinh doanh nghiép,
Bo Tai chinh - nam 2003

Qua nghién ctru thuc trang co cAu von cta cdc doanh nghiép nha nuéc,
tdc gia phat hién ra ring hau nhu cdc doanh nghiép chua quan tdm dén co
cu von, nghia 1a trong tong s6 375 doanh nghiép diéu tra, chi ¢ khoang 1/3
doanh nghiép c6 st dung n¢ dai han. 2/3 doanh nghi€p con lai khong dung
no dai han, néi cach khac la chua c6 co ciu vbn, vi co ciu vdn chi xem xét
dén von dai han. Day chinh 1a bat cap chu yéu clia co ciu von hién tai cta
cdc doanh nghiép nha nudc. Do vdy, trong phan nay, dé phan tich diy du va
nhiéu mit vé co cdu von cua cdc doanh nghiép nha nudc Viét nam, tic gia
phai st dung cdc chi tiéu thay thé, bd sung cho chi tiéu phan dnh co cau von,
la: hé s6 vdn chu sé hitu trén té)ng von, hé $b no dai han trén té)ng von, hé sb
vOn cht s& hitu trén no dai han. Bén canh d6, dé théy dugc sy lam dung no
ngén han dé tai tro cho tai san dai han cua cdc doanh nghi¢p nha nudc, chi
tiéu Tai san cd dinh trong tong tai san va hé sd no trén tong von cia doanh

nghi¢p cling dugc st dung.
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Thuyc trang céac can cu thiét lap co cu vbn tdi uu cua doanh nghiép nha
nuéc Viét nam ciing duge nghién ctru qua cdc chi tiéu: chi phi vén chu sé hiru,
chi phi no, chi phi vén trung binh.

2.2.1. H¢ sé von chii sé hitu trén tong vén

Chi tiéu nay phan anh muc do ty chu vé tai chinh cta doanh nghiép,
trong 100 déng vén thi ¢6 bao nhiéu déng 1a vdn cua chu sé hitu. Trong cong
thie tinh & bang 2.4, von chu s¢ hitu chinh 12 von Nha nuéc c6 tai doanh
nghiép, nhu vy, chi tiéu nay cang cao ching to ty trong vén Nha nuédc dau tu
cho doanh nghi¢p cang 16mn.

C6 thé thay, trén Bang 2.4, tir nim 2000 dén 2005, ty trong von Nha
nuée trong cic doanh nghiép ¢é xu hwéng gidam dan, chiém tir khoang 39%
xubng con 30%. Piéu nay la do tong vdén ciia doanh nghiép c6 toc do ting
nhanh hon so véi téc do ting ctia von Nha nude giao. Vén Nha nudc giao tai
doanh nghiép c6 ba ngudn co ban: (i) vén giao ban dau khi méi thanh lap
doanh nghiép hoidc do Nha nudc cip bd sung von, (i) von do doanh nghiép ty bd
sung va (iii) mot bo phan nhod bao gdm céc khoan phai ndp ngan sach duoc giir lai
doanh nghiép dé bd sung vén.

Do é4p luc canh tranh ngay cang gia tang, doi héi cdc doanh nghiép
khong ngirmg md rong hoat dong san xuat kinh doanh, ddu tu méi nén qui md
téng von ting nhanh hon tc do ting cua viéc bd sung von. Von do Nha nudc
cAp b sung rat han hep, chi ¢6 nhitng doanh nghiép 1am an thuc su ¢6 14i hodc
vi muc tiéu xa hdi. Hon nita, Ngan sach Nha nudc hi¢n dang ludn trong tinh
trang thAm hut nén viéc tréng chd vao ngudn cap bo sung ctia Nha nudc 1a rat khé

khan. Nén xu hudng chung 1a chi tiéu nay giam dan ¢ hau hét cdc  doanh nghiép.
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Bing 2.4. Hé 56 vén chii sé hitu trén tong vén tong hop cdc nganh (%)

Von Von Von Von Von
Tong | <1ty | 1-5ty | 5-10ty | 10-20ty | >20ty
Chi tiéu cong | VNP | VNP | VNP VND VND
Nim 2000
Vén NN/Tong von 3893 | 2,34 572 | 1747 16,62 41,87
Nim 2001
Vén NN/Tong vén 32,16 | 2,11 10,43 17,24 15,60 33,56
Nim 2002
Vén NN/Tong vén 35,56 1,53 | 11,05 | 11,57 14,53 37,65
Nim 2003
Vén NN/Tong vén 33,80 | -0,53 9,59 | 10,69 15,60 35,51
Niam 2004
Vén NN/Tong vén 30,85 | -3,81 7,89 | 10,20 15,09 32,35
Nim 2005*
Vén NN/T6ng von 29,56 | -4,70 7,38 9,85 14,81 30,90

Nguén: Diéu tra 375 doanh nghiép Nha nuéc - Cuc Tai chinh doanh nghiép -
B¢ Tai chinh - nam 2003. S6 liéu nam 2004 va 2005 la du bdo ciia cdc doanh
nghiép diéu tra.

Hé s6 tw chii vé tai chinh ciing rat khac biét giira cic doanh nghiép

c6 quy md von khic nhau. C6 thé thay, ddi véi cdc doanh nghiép Nha nudc c6
qui mo vbn chi s hitu nho (dudi 5 ty ddng) thi von Nha nudc chi chiém dudi
10% tong von, tham chi c¢6 nhitng nim con mang dau am. Piéu nay 1a do cic
doanh nghiép Nha nudc nay kinh doanh thua 16 kéo dai, 1am giam dan vén chu
so hiru, dén mirc dudi khong.

Déi voi cdc doanh nghiép quy mé von chi s hiru 16n, tir 10 ty trd 1én,
dic biét 1a cdc Tong cong ty thi Nha nudc nam giir tir 30-40% tong von. Day
chinh 12 chu truong cta Pang, Nha nudc khi ndm gitt cidc Tong cong ty, doanh
nghiép Nha nudc 16n dé git vimg vai trd chi dao cta doanh nghiép. Tuy nhién,
hé s6 nay ciing c6 xu hudng giam dan qua cdc nim tir 41% nam 2000 xudng

con 30% nam 2005.




82

Phén tich tdc dong ciia nganh kinh doanh, c6 thé thy trén Bang 2.6, c6
su khac biét ro rét vé von Nha nudce tai cac doanh nghiép ¢ cdc nganh nghé kinh
doanh khdc nhau. C6 thé thdy, trong linh vuc giao thong van tai, ty trong von Nha
nudc 12 16n nhét, tir hon 30% dén khoang 75% trong téng ngudn vén. Dic biét, vao
nam 2001, 2002 ty trong nay 12 cao nhét, thé hién ddy manh dau tu ctia Nha nude vao
linh vurc giao thong van tai. Linh vuc cong nghiép ciing thu hiit duoc khd 16n vén dau
tu ctia Nha nudc. Hau hét trong cic niam diéu tra, cdc doanh nghiép trong linh vuc
cong nghiép déu c6 hé sb ty cha vé tai chinh khoang 32-37%.

Bing 2.5. Hé s6 vén chii sé hitu trén Tong vén

Don vi tinh: %

Nganh 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Cong nghiép 37,7 370 359 342] 331] 319

Giao thong van tai 41,6 | 38,7| 585 60| 583| 594

Nong nghiép - Thuy san 26.6 26 25| 255 0.4 273

Thuong mai dich vu 492 | 453 | 489| 465| 42,8 39,2

Xay dung 11,7| 64| 10,7| 10,7| 10,6 10,6

Khac

3441 283 241 194 17,6 16,3

Nguon: Piéu tra 375 doanh nghiép Nha nudc - Cuc Tai chinh doanh nghiép -
Bo Tai chinh - nam 2003. S6 liéu nam 2004 va 2005 la di bdo cua cdc doanh
nghiép diéu tra.

Piéu dang chi y 1a nganh néng nghiép c6 hé sd tu cha vé tai chinh hau
nhu khong tang trong 6 nam nghién cuu, 1a 27%. Bén canh d6, linh vuc xay
dung, mic di trong nhitng nim gan day, tbc d6 va nhu cau xay dung cta nén
kinh té dat mirc ting trudng twong ddi cao (gan dat 20%) nhung vén Nha nudc
tai cdc doanh nghiép nay lai khé thap, chi khoang 10% trong tong ngudn. Nganh
thuong mai dich vu lai c6 hé ) nay kha cao, song, ca vé sb tuyét ddi qui md von

Nha nudc tai doanh nghiép, ca vé ty trong cia von Nha nudce trong tong ngudn.
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Nhu vy, c6 thé thiy, yéu té nganh nghé cé tac dong dang ké dén qui
mo von chii s¢ hiru tai cic doanh nghiép Nha nuée. Xét trén gidc ¢ vi mo,
st khac nhau d6 do nhiéu yéu t6, chii quan 13n khach quan. Chii quan xuat phat
tir nhu cdu dau tu, chinh sich quéan 1y i chinh ctia cdc doanh nghiép Nha nudc.
Céc nhan t6 khdch quan xudt phét tir chu truong, chinh sach dau tur cia Nha nudc,
ap luc canh tranh trong nudc va qudc té. Tuy nhién, xét trén pham vi nghién ctu 1a
doanh nghiép Nha nudc Viét Nam, hé s6 tw chii vé tai chinh hién nay chi yéu
phu thudc chinh sach dau tw, quan Iy von ciia Nha nwéc doi véi cic doanh
nghiép Nha nwéc.

2.2.2. H¢ sé No dai han trén Tong vén

Néu nhu hé $6 tu chu vé tai chinh cho théy sy tu chu trong hoat dong tai
chinh néi riéng va san xuat kinh doanh néi chung ctia doanh nghiép, thi nguoc
lai, hé $6 No dai han cho théy sy phu thudc vao nguén von bén ngoai cua cac
doanh nghi€p. No¢ dai han cua cdc doanh nghi€p Nha nudc trong tinh todn &
day bao gém hai bo phan chinh: vay dai han ngin hang va phat hanh trai phiéu.
Tuy nhién cht yéu 1a vay dai han ngan hang.

Qua Bang 2.6, c¢6 thé thdy, hé s6 No dai han ¢6 xu hudng ting qua céc
nam, tr 26,4% nam 2000 1én dén 31% niam 2005. Thong thuong, theo ly
thuyét, néu mot doanh nghiép st dung nhiéu ng hon, nghia 1a vdn chu sé hitu
s¢ tang, thé hién sy d4nh doi gitra viéc su dung ng va vbn chu s& hitu trong
chinh sdch huy dong vén cua doanh nghiép. Tuy nhién, dbi voi cdc doanh
nghiép diéu tra thi ca hai hé s6 no dai han va hé sb tu chil vé tai chinh déu c6
xu huéng giam. Nhu vay, doanh nghiép di gia ting st dung ng ngan han dé
dau tu dai han. Diéu nay, vé 1y thuyét s& tiém an rui ro dong tién cho cdc doanh
nghiép.

Hé s6 n¢ dai han ciing c6 xu hwéng thay d6i theo qui mé von chi sé
hiru. Cic doanh nghiép c6 quy mé von nho, dudi 5 ty thi hé sé no dai han kha

thap, dudi 20%. Diéu ddng chd ¥ 1a nim 2004 va 2005, hé s6 no dai han cua
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cdc doanh nghiép ndy ting rat cao, 1én dén 30-40%. Nhu vy, khi cdc doanh
nghiép Nha nuéc kinh doanh thua 13, trong khi vén Nha nudc 4m, budc phai
gia ting no dai han dé bd sung von kinh doanh. Tuy nhién, thuc té nay lai vi
pham nguyén tic cho vay thong thuong, phai han ché tin dung ddi voi cdc
doanh nghi¢p kinh doanh khong c6 hiéu qua. Nhung ro rang, cic doanh nghi¢p
Nha nudc da duoc hudng wu dai, cé thé vay von tir cic ngan hang thuong mai
Nha nuéc trong khi kinh doanh thua 18, véi mong mudn vuc diy cdc doanh
nghiép nay. Song, liéu von vay wu dii d6 c6 thuc su gidp cdc doanh nghiép
thodt khoi phd san hay khong? Piéu nay s& dugc phan tich trong phan kha ning
sinh 101 cia doanh nghi¢p Nha nudc.
Bing 2.6. H¢ s6 N dai han/Téng von
Don vi tinh: %

Nam 2000 |2001 | 2002 |2003 |2004 | 2005

Nganh

Cong nghiép 30,9 |[31,1 (33,8 36,3 |38,7 |39,7
Giao thong van tai 59,6 |579 (42,9 [58,9 |154 |152
Nong nghi¢p - Thuy san 245 (27,1 27,8 28,2 |28,0 |26,8
Thuong mai dich vu 8,60 |890 |5,50 |6,10 |7,40 |9,30
Xay dung 114 |42 144 17,3 [199 |19,3
Khac 5,00 2,00 (1,00 [1,00 [4,00 |3,00

Nguén: Diéu tra 375 doanh nghiép Nha muéc - Cuc Tai chinh doanh nghiép -
B¢ Tai chinh - nam 2003. S6 liéu nam 2004 va 2005 la du bdo ciia cdc doanh
nghiép diéu tra.

Phan tich anh hudng cua nganh dén hé sb no dai han, c6 thé théy rat

khéc nhau giita cdc nganh. Theo Bang 2.6, nganh cong nghiép c6 hé sé no
hau nhu khong ddi trong 6 nam, khoang 30% dén 39%. Hé s nay ciing tuong
tw hé s6 tuw chu vé tai chinh. Nhu véy, cdc doanh nghiép cong nghiép c6 chinh sich
huy dong von kha than trong va can béng. Mtic do str dung no va von chu s& hitu 1a

twong d6i dong déu, ham chira ruii ro thép.
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Céc doanh nghiép giao thong vén tai c6 hé s6 no dai han giam dan,
tir 60% dén 15% tir nam 2000 dén nam 2005. Trong khi d6 hé s tu cha vé tai
chinh lai gia ting. Piéu nay cho thay cidc doanh nghiép giao théng vén tai phu
thudc rat nhiéu vao vén Nha nude va c6 xu hudng wa thich sir dung vén cha s
hitu hon. Céc doanh nghiép nong nghiép va xay dung c6 hé sé ng twong ddi 6n
dinh qua cdc nam, ddi véi doanh nghiép nong nghiép 1a khoang 25% va xay
dung khoang 11%. Chinh sach st dung von cha sé hitu va no dai han cua cac
doanh nghiép nay tuong d6i 6n dinh va can bang. Ciing c6 nghia 1 cic doanh
nghiép hau nhu khong thay ddi co cau von trong sudt 6 nam.

Céc doanh nghiép thwong mai c6 hé sb tw chi tai chinh rit cao nén
hé s6 no dai han thip 1a diéu d& hiéu. Do dic diém kinh doanh, cdc doanh
nghiép thuong mai réat it st dung no dai han dé kinh doanh vi chi phi ng dai han
cao, trong khi doanh nghiép c¢6 thé dugc huong von ngan sich Nha nude voi
chi phi ”ré” hon.

Néu nhu chi tiéu thir nhat va chi tiéu thi hai duge st dung dé phan anh
mirc d6 ty chil hay phu thudc vao ngudn vén bén ngoai cua cdc doanh nghiép
thi chi tiéu th ba, hé s6 von chu s& hitu trén no dai han cho thdy méi quan hé
tuong quan gitta von chil so hitu va no. Mot doanh nghiép bao thu s& c6 chi
ti€u nay cao, ngugc lai mot doanh nghiép chép nhan mao hiém, rai ro s& ¢6
chi tiéu nay thap.

Nhin trén Bang 2.6, ta thdy, hau hét trong cdc nam, hé sé nay déu cao
hon 1, nghia 1a doanh nghiép st dung nhiéu vén chu so hitu hon so véi no dai
han. Hé s6 nay cao nhét 12 vao nam 2000 va 2001, vn chi so hitu cao gan gap
1,5 1an so voi ng dai han, va giam dan dén nam 2004 con sap xi 1 va dén 2005
du bdo giam xudng thap hon 1. Nhu vay, néu xét trén géc d6 ky han, thi trong
tong ngudn dai han, von chu sé hitu 16n hon so v6i ng, vén huy dong tir bén
ngoai doanh nghiép, do d6, kha ning thanh todn cua doanh nghi¢p cao, rui ro

tiém an trong co cau tai trg cho dau tu dai han thap. Tuy nhién, néu xét trén
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gidc d6 tong no thi ta thay vén chi sé hitu lai thip hon nhiéu so véi tong no,
chi tiéu nay 12 0,88 nim 2000 va c6 xu hudng giam dan tir ndm 2000 dén 2004,
nhung dén nam 2005 lai tang dot bién.

Do thi co cau von
80.00
o) | .
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Dé thi 2.1. Toc dp tang ciia viéc sir dung ng va von chii sé hitu

Xét trén qui md vén chi s hitu, ta cling c6 thé thdy, cdc doanh nghiép
qui md nhé va vira (c6 vén chu s hitu nho hon 5 ty VND) ¢ hé s6 von chi s&
hitu/no dai han va vén chi so hitu trén tong no thap, con cdc doanh nghiép cé
qui md von 16n hon, dic biét 1a cdc doanh nghiép c6 qui mé hon 20 ty VND thi
cic hé sb nay lai khd cao. Piéu nay hoan toan phil hgp véi phén tich ¢ phan
trén, khi phan tich vé hé s6 tu chii vé tai chinh va hé s ng. Song, theo tinh chat
ky han thi ty trong von dai han ciia cic doanh nghiép Nha nuéc chi chiém
tir 50-60% trong tong ngudn trong khi dé, tai sin va dau tw dai han ( chu
yéu 12 tai san c¢6 dinh) chiém ty trong tir 20-40 %.
2.2.3. H¢ $6 von chii s6 hitu trén no dai han

Hé s6 nay cho thidy méi twong quan gitra vén chii s¢ hiru va no dai han.
Ta thiy cdc doanh nghiép nghién ctru c6 ty 1& vn chu sé hitu khd cao so v6i ng

dai han, qua bang 2.7. Hau hét cdc nam chi tiéu nay déu 16n hon 1. Tuy nhién,
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c6 xu hudng giam sit, dén nam 2005 thi hé sé nay sap xi bang 1. Nhu vy, ta
c6 thé thiy sy thay d6i ddng ké trong co cdu von cua cdc doanh nghiép Nha
nude. Cang ngay ty trong von chil s¢ hitu cang giam so véi no, ching té cic
doanh nghiép di chu déng hon trong viéc huy dong von dai han tir bén ngoai dé
phuc vu san xuét kinh doanh. Cédc doanh nghiép c¢6 quy mé von chil s& hitu
cang 16n thi ty 1& niy cang cao. Diéu nay ciing phit hop vdi ly thuyét khi ma
kha ning ty chu vé tai chinh cua doanh nghiép cao thi viéc vay no lai giam,
trong diéu kién céc nhén t6 khac khong doi.

Phan tich theo nganh, qua Bang 2.7, c¢6 thé thiy, nganh cong nghiép,
va nong nghiép-thuy san c¢6 hé sé vén chu sd hiru trén no sap xi bang 1,
nghia 12 cdc doanh nghiép trong hai nganh nay huy dong ng dai han gan
twong duwong voi von chu sé hiru dé dau tu dai han. Trong khi d6, tong
ngudn dai han sap xi khoang 30-40% trong tong nguon, con lai dén 60-70%
12 ngudn ngin han. Ty 1& nay 1 twong ddi phit hop vi hé sb tai san cd dinh
trong tong tai san cta cdc doanh nghiép trong linh vuc nay ciing khoang 30-
40%. Tuy nhién, xét theo co cdu dau tu thi c6 thé thdy hau hét cdc doanh
nghiép Nha nudc déu dau tu ngan han.

Trén bang 2.8, c¢6 thé thiy, nganh xdy dung ciing c6 hé sd von chu so
hitu trén no dai han sp xi 1, va ¢6 xu huéng giam dan trong cdc nam. Diéu nay
cling c6 thé 1a do cdc doanh nghiép xay dung dang cé xu huéng tan dung cic
ngudn vén tmg trude ctia khach hang, tra cham cta nha cung cap dé giam von
vay c6 1di suat cao. Pac biét véi nhu ciu mua nha chung cu cua dai da s6 dan
cu thanh thi thi von @mg trude cia ngudi mua cé chi phi ré, linh hoat, mang tinh
dai han, cac doanh nghi€p nén tan dung triét dé.

Piém bit hop Iy trong co ciu vén ciia ciac doanh nghiép thwong mai
12 & chd, mic du hé s6 von chii s¢ hiru trén no dai han rat cao, thuong vén
chu s& hitu gip tir 4 dén 5 1an no dai han, nhung ty trong tai san dai han ciia

ciac doanh nghiép nay rit thip ( Bang 2.9)
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Bing 2.7. H¢ 56 Vén chii sé hitu/No dai han - Tong hop cdc nganh

Chi tiéu Tong | Von<1 | Vén1-5 | Vén5-10 | Von 10-20 | Von > 20
cong | ty VNP | tyVND tyVND tyVND tyVND

Nim 2000
Von NN/No  dai
han 1,48 0,08 0,61 0,66 0,80 1,54
Von NN/Tong No | 0,88 0,06 0,34 0,35 0,34 0,93
Nim 2001
Von NN/No dai
han 1,45 0,08 0,43 0,69 0,75 1,52
Vén NN/Tong No | 0,61 0,04 0,27 0,38 0,31 0,63
Niim 2002
Von NN/No dai
han 1,28 0,52 0,53 0,32 0,77 1,34
Vén NN/Tong No | 0,76 0,08 0,28 0,31 0,31 0,80
Nim 2003
Von NN/No dai
han 1,12 -0,01 0,39 0,41 0,55 1,17
Von NN/Tong No | 0,70 | -0,09 0,22 0,24 0,39 0,72
Nim 2004
Von NN/No dai
han 1,01 -0,08 0,32 0,39 0,60 1,05
Vén NN/Tong No | 0,57 -0,61 0,16 0,24 0,39 0,59
Nim 2005
Von NN/No dai
han 0,95 0,14 0,30 0,42 0,53 0,99
Von NN/Tong No | 1,21 -0,86 0,14 0,23 0,58 1,29

Nguén: Diéu tra 375 doanh nghiép Nha nucc - Cuc Tai chinh doanh nghiép -
Bo Tai chinh - nam 2003. So lieu nam 2004 va 2005 la dw bdo cua cdc doanh

nghiép diéu tra.

Nhu vdy, c6 thé thiy cdc doanh nghiép thuong mai dang chu yéu sir dung

v6n dai han dé dau tu ngén han, trong khi c6 thé tn dung ngudn ngan han dé dau tu

dai han, ddy 1a su bat hop 1y trong viéc xay dung mot co cAu vén toi uu.
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Bdng 2.8. H¢ s6 Vén chii s6 hivu/No dai han theo nganh

Nam
Nganh 2000 | 2001 2002 2003 | 2004 | 2005
Cong nghi¢p 1,22 1,19 1,06 0,94 0,86 0,80
Giao thong van tai 2,37 2,39 2,53 1,80 3,78 3,90

Nong nghiép - Thuy san | 1,09 | 0,96 0,90 | 091 |095 |1,02

Thuong mai dich vu 5,73 5,07 8,82 7,61 5,77 4,23

Xay dung 1,02 | 1,54 0,74 0,62 0,53 0,55

Khéc 73,98 |122,23 |162,48 |202,56 |47,93 |52,79

Nguén: Diéu tra 375 doanh nghiép Nha muéc - Cuc Tai chinh doanh nghiép -
B6 Tai chinh - nam 2003. Sé liéu nam 2004 va 2005 1a dw bdo cua cdc doanh

nghiép diéu tra.

Hé s6 von chu s¢ hiru trén no dai han cta loai hinh doanh nghiép khéc
lai qué cao (Bang 2.8). Tuy nhién, diéu nay 12 do cdc doanh nghiép vay dai han
ngan hang rat it, trong khi khong phat hanh trdi phiéu dai han, nén tong no dai
han thap, dan dén hé sé nay cao. Cdc doanh nghiép nay chi yéu kinh doanh
trong linh vyc bao hiém, dich vu tai chinh nén sir dung cdc khoan phi bao hiém,
1¢ phi 1am vén tdi dau tu, chi khong vay ngan hang.

2.2.4. Chi phi von

Viéc xdc dinh chi phi vén cua cdc doanh nghiép Nha nudc rit quan
trong, vi day 1a cin ct xdy dung md hinh co cdu vén tdi wu cho cdc doanh
nghiép Nha nudc. Hién nay, hau hét cic doanh nghiép Nha nudc chua nhan
thirc ddng vé chi phi vén. Chi phi ng ctia cic doanh nghiép Nha nudc hién nay chi
yéu 12 I4i vay vi rét it cdc doanh nghiép Nha nudc phét hanh trdi phiéu dé huy dong
von. Chi phi von cha so hitu ciia cdc doanh nghiép Nha nudc hién chua duoc xdc

dinh chinh x4c, chu yéu dua trén khodn thu st dung von ngan sach Nha nudc.
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Bing 2.9. Ty trong tai sdn cé dinh trong tong tai sdn - theo nganh

Don vi tinh: %

) Nim 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004° | 2005
Nganh
Cong nghiép 342 (394 454 |440 |445 44 4
Giao thong van tai 60,1 | 464 69.1 |51.8 |403 40,0

Nong nghiép - Thuy san | 36,6 34,6  |32,7 |338 [373 |37.0

Thuong mai dich vu 29,9 274 29,1 274 28,2 30,0

Xay dung 17,1 139 |145 |159 |176 |165

Khiéc 11,7 9,10 7,10 16,70 6,90 8,50

Nguon: Piéu tra 375 doanh nghiép Nha nwéc - Cuc Tai chinh doanh nghiép -
B¢ Tai chinh - nam 2003. S6 liéu nam 2004 va 2005 la du bdo ciia cdc doanh
nghiép diéu tra.

a. Chi phi ng vay

C6 thé thdy, chi phi 14i vay cta cdc doanh nghiép Nha nudc twong d6i
thap, chi khoang 3% dén 4%, néu trir di phan tiét kiém thué, thi cdc doanh
nghiép Nha nuéc chi con phai tra khoang 2,7% dén 3,2%, vi 1di vay duogc dua
vao chi phi hop Iy truéc khi tinh thué thu nhap doanh nghiép. Tuy nhién, s6
liéu trén ciing chua tinh dén cdc chi phi khdc ngoai 14i vay nhung nam trong chi
phi st dung n¢ ctia doanh nghiép, vi du: chi phi giao dich, chi phi thong tin lién
lac, chi phi kiém toan, chi phi 1ap du 4n kha thi...1a cdc chi phi ma doanh
nghiép phai bo ra dé c6 thé tiép can dugc véi von vay ngan hang.

Qua Bang 2.10, c6 thé thiy, giita cac nganh ciing c6 sw khac biét vé
chi phi ldi vay. Cao nhét 1a cdc nganh khdc: bao hiém, x6 sd...c6 chi phi 1ai
vay dén hon 5% dén 9%. Tuy nhién vi cdc nganh ndy vay rat it, chi phi von
trung binh khong cao. C4dc nganh nhu thuong mai dich vy, cong nghi€p va nong

nghiép, thuy san c6 chi phi 14i vay kha 6n dinh, tir 4% dén 5% qua cdc nam tir
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2000 dén 2005. Riéng nganh giao thdng van tai c¢6 chi phi 14i vay trong 3 nim
dau kh4 cao nhung giam dan trong 3 nim sau, dic biét 1a nim 2004 va 2005 chi
con 0,2%. C6 thé do chinh sach phat trién co sé ha tang, dic biét 1a giao thong
van tai d6 thi ctia Nha nude nén cdc doanh nghiép giao thong van tai dugc tiép
can voi nhitng ngudn von vay wu dai véi 1ai sudt thap.
Bing 2.10. Ty trong chi phi no vay trong tong chi phi timg nganh
Don vi tinh: %

Nim 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Nganh

Toéng cdc DN diéutra | 1,8 18 L5 16 |19 2,0

Cong nghiép 2,58 227 (227 |240 |291 [321

Giao thong van tai 2,38 2,19 1,53 1,76 |0,10 0,09

Nong nghiép - Thuy san 2,57 [1,96 [2,50 |1,90 [2,03 |1,94

Thuong mai dich vu 0,16 0,17 0,16 0,23 |0,21 0,29

Xay dung 299 |142 |261 [271 |3,14 [3,03

Khac 0,42 0,27 0,23 0,08 0,07 0,07

Nguon: Piéu tra 375 doanh nghiép Nha nwéc - Cuc Tai chinh doanh nghiép -
B¢ Tai chinh - nam 2003. S6 1liéu nam 2004 va 2005 la du bdo ciia cdc doanh

nghiép diéu tra.

Tuy nhién, so sanh chi phi n¢g vay ctia cac doanh nghiép Nha nwéc
v6i 1di vay trung binh ciia cic doanh nghiép khéc, ta thay cé sw khac biét
kha ré nét (Bang 2.11). Mic du 14i suat danh nghia trén hop dong tin dung cua
cic loai hinh doanh nghiép 12 khong khic nhau nhiéu, nhung trén thyc té, cic
khoan gia han ng, an han, xod n¢ dp dung cho cic doanh nghiép Nha nudc da

1am cho chi phi thuc doanh nghiép Nha nudc phai tra trén tong du no 1a trong dbi
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thap so véi chi phi thi trudng. Pay van con 1a diém khéc biét trong chinh sich cho

vay dbi véi cdc thanh phan kinh té.

Bing 2.11. Chi phi vén vay tirng nganh

Nim 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
T 5ng cic DN dieutra |3,9% |3,9% |3,3% 3,2% 3,6% | 4,0%
Cong nghiép 3,30% |3,20% |2,80% |099% |3.10% |3.,50%
Giao thong van tai 5,00% |4,70% |3,80% |3.20% |0.20% |0,20%
NN-Thuy san 6,50% | 4.20% |5,60% |420% |4,90% |5,00%
Thuong mai-dich vu | 3,00% | 3,10% |4,30% |4,80% |4,70% |5,00%
Xay dung 5.20% | 4,50% |5,00% |530% |630% |6,80%
Khic 9,00% |6,20% |630% |4,70% |3.80% |4,80%

Nguon: Diéu tra 375 doanh nghiép Nha nuéc - Cuc Tai chinh doanh nghiép -
Bo Tai chinh - nam 2003. So liéu nam 2004 va 2005 la dy bdo cua cdc doanh
nghiép diéu tra.

b. Chi phi von chii so hitu

Chi phi von chu s¢ hiru vé ban chat la chi phi phai trd cho chu s¢ hitu khi
tham gia gép von vao doanh nghiép. Chi phi vbén chu s¢ hitu d6i voi doanh
nghiép 1a chi phi nhung d6i véi chil dau tu chinh 1a thu nhap nhan dugc trén co
s dau tu von. Vay, cdc doanh nghiép Nha nuéc khi duge Nha nudc dau tu
vén, c6 phai tra chi phi hay khong? Cau tra 15i 1a ¢6. Theo co ché quan 1y tai
chinh céc doanh nghiép Nha nudc, thi khoan chi phi von chii s& hitu nay chinh
1a “ thu sir dung von ngin sich Nha nudc”. Trén thuc té, phuong phdp tinh, co
s¢ tinh va ngudn gdc ndp khoan thu nay cho Nha nudc duge thay doi qua céc
thoi ky. C6 thé tam chia thanh 3 giai doan phét trién cua ché do tinh thu st
dung von Ngén sach Nha nudc nhu sau:

Giai doan 1 (1991 dén 1996): Theo Nghi dinh s6 22ND-HPBT ngay
24/1/1991 quy dinh vé ché do thu sir dung von NSNN, thi cic DNNN ¢6 vén tir
ngudn gdc Ngan sach Nha nude phai tinh, ndp thu sir dung vén Ngan sdch Nha
nudce. Theo nghi dinh nay, khoan thu ndp duoc tinh vao chi phi trudc khi tinh

thué Thu nhap doanh nghiép, va tinh bang mot ty 1 phan trim trén s6 vén dugc
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str dung trong ky cta doanh nghiép (khoang 0,2% dén 0,5%/thang), trén co s
s6 du binh quan von Nha nude 6 tai doanh nghiép.

Giai doan 2 (1996 dén 2002): Theo Nghi dinh 59/1996/NP-CP ngay
3/10/1996 vé quy ché quan 1y tai chinh ddi véi DNNN va Nghi dinh
27/1999/ND-CP ngay 20/4/1999 ctia Chinh phu stra ddi, bo sung Nghi dinh
59/1996/NB-CP thi khoan thu sir dung von Ngan sich Nha nuéc duge tinh vao
thu nhap sau thué, sau khi da bui 16 nam trudc.

Nhur vy, trong 2 giai doan trén, mic du ty 1é thu khong thay dbi, nhung
ban chat hach todn lai khdc nhau. Trong giai doan 1, thu st dung vén Ngéin
sach Nha nudc dugc coi nhu mdt khoan 1ai vay la chi phi trude thué ma doanh
nghiép phai tra cho Nha nudc, 1a ngudi cap von. Khi d6, doanh nghiép sé dugc
huéng mot phan tiét kiém thué nho 13i vay. Con trong giai doan 2, hach todn
thu sir dung vén ngan sich nha nuéc vao thu nhap sau thué, khoan thu nay
dugc coi nhu chi phi sau thué, doanh nghiép sé& thiét hon do khdng duoc hudng
khoan tiét kiém thué nho 13i vay. Lic nay, khoan thu ndp cho Nha nuéc gidéng
nhu khoan ¢ tirc tra cho c6 dong duy nht.

Giai doan tir 2002 dén nay : Theo Quyét dinh cta Qudc hoi thi khoan
thu nay da dugc bai bo, cho phép céc doanh nghi€p khong phai ndp cho Nha
nudc ma dugce gitr lai toan bd 1oi nhuan sau thué dé t4i dau tu.

Theo két qua diéu tra, s6 liéu thu sir dung von ngéan sich Nha nuwdc
duoc xé4c dinh trén co s s6 liéu vé khodn ngp ngdn sach Nha nwdoc doanh
nghiép dwoc giiv lai bé sung von, ty 18 tinh dugc tinh trén co sé tong ndp ngin
sach Nha nudc chia cho tong vén Nha nudc tai doanh nghiép. C6 thé thay, ty 18
nay 1a rat thip, chi khoang 1% dén >3%, tham chi cdc doanh nghiép trong
nganh giao théng van tai chi c6 khoang 0,1% dén 0,3%. Céc doanh nghiép xay
dung c6 ty 18 cao nhat ciing chi khoang hon 3%.

So sanh véi chi phi von chi s¢ hitu cia cdc doanh nghiép khéc, ¢ thé
thdy cdc doanh nghiép Nha nudc duoc sir dung von Ngan sdch véi chi phi gan

nhu bang khong. Pay 12 mot chinh sach vu dii caa Nha nude di voi cdc doanh
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nghiép Nha nudc, nham tao diéu kién thuan loi dé cdc doanh nghiép Nha nudc
kinh doanh va gitr vai tro chu dao.

Tuy nhién, trén gidc do nghién ciru, ¢ thé két luan, chinh vi xac dinh
chi phi von Nha nuwéc qua thap, nén cic doanh nghiép Nha nuwéc khong co
dong lwc dé tim kiém nhitng dv an c6 kha ning sinh 10 cao. Do chi phai tra
tir 2% dén 3% dé c¢6 von dau tu du 4n nén cic DNNN sin sang chap nhan cic
du 4n chi can dat kha ning sinh 10i tir 4% dén 5%. Thém vao d6, chua ké voi
chi phi thap nhu vay khong thé phan dnh chinh xdc muc do i ro ciia cdc dy 4n
dau tu ¢ cdc nganh nghé, s& khé khan trong viéc tinh toan dé bu dap cho chu
dau tu khi chdp nhan mao hiém. Hon nita, tim 1y “tién cha” d khién cédc gidm
dbc doanh nghiép Nha nudc thiéu trach nhiém trong viéc bao toan va phdt trién
vén. Do vy, néu Nha nudc thu 10% dén 12% thi budc céc doanh nghiép Nha
nudc phai tim dén cdc du dn c6 kha nang sinh 10i cao hon chi phi vén tdi thiéu
la 10%[44]. RO rang, ldc nay, von Nha nudce s& duoc st dung hi¢u qua hon.

Bing 2.12. Chi phi vén chii sé hitu tirng nganh

Nam 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Céc doanh nghiép dicutra | 1,8% |6,0% |1,.8% |1,6% |1,.8% |2,0%
Cong nghiép 0,87% |0,99% |1,08% |2,80% |1,09% |1,40%
Giao thong van tai 0,10% |551% |0,16% |0,16% |0,29% |0,28%
NN-Thuy san 6,23% |5,58% |535% |331% |4,07% |3,45%
Thuong mai-dich vu | 3,20% |3,25% |3,56% |2,76% |3,26% |3,20%
Xay dung 328% [27,63%|321% [3,09% |3,13% |3,22%
Khic 374% [3,00% [193% |131% |1,16% |1,09%

Nguon: Piéu tra 375 doanh nghiép Nha nwéc - Cuc Tai chinh doanh nghiép -
B¢ Tai chinh - nam 2003. S6 liéu nam 2004 va 2005 la du bdo ciia cdc doanh
nghiép diéu tra.

c. Chi phi von trung binh ( WACC)

Chi phi vén trung binh dugc tinh bing cong thirc sau:

WACC = Ty trong No * Chi phi No sau thué (2.1)
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+ Ty trong Vén chil sé hitu * Chi phi vn chu s hitu

Trong cong thirc trén, chi phi No chinh 1a chi phi vén vay, nhung di
dugc diéu chinh béi thué thu nhap doanh nghiép. Vi chi phi 1di vay dugc coi Ia
chi phi hop 1y hop 1 trude khi tinh thué thu nhap doanh nghiép nén so véi chi
phi vén chu s hitu, thi chi phi 14i vay thuc sy ma doanh nghiép phai tra, chi
bang:

Chi phi 14i vay sau thué = (2.2)
= chi phi 14i vay trudc thué * (1 - thué suét thué thu nhap doanh nghiép )
= chi phi 14i vay trudc thué - chi phi 14i vay trude thué x thué suat thué TNDN

Phan chénh 1éch giita chi phi 14i vay trudc thué va chi phi 14 vay sau
thué duoc goi 1a tiét kiém thué nho 14i vay.

Néu gia dinh 1a thué suat thué TNDN 1a 28% cho tit ca cdc doanh nghiép.

Bing 2.13. Chi phi vén trung binh tong hop cdc nganh

Nam 2000 | 2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005
CPVCSH 1,8% | 6,0% 1,8% 1,6% 1,8% | 2,0%
CP lai vay 39% | 3,9% 3,3% 3,2% 3,6% | 4,0%

Ty trong von CSH (%) 38,93 | 32,16 35,56 | 33,80 30,85| 29,56

Ty trong No(%) 61,07 | 67,84 64,44 | 66,20 69,15 70,44
WACC 2,4% | 3,8% 22% | 21% | 23% | 2,6%
ROA 2,41% | 2,0% 31% | 2,5% | 2,5% | 2,6%

Nguén: Diéu tra 375 doanh nghiép Nha muéc - Cuc Tai chinh doanh nghiép -
B¢ Tai chinh - nam 2003. Sé lidu nam 2004 va 2005 la dy bdo cia cdc doanh

nghiép diéu tra.

Nhu vady, WACC cho biét dé c6 dugc 100 déng vén kinh doanh, cic
doanh nghiép Nha nudc phai tra trung binh 13 bao nhiéu dong chi phi. WACC
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chinh 12 mot trong nhiing co s& dé cic doanh nghiép dua ra quyét dinh dau tu.
Khi WACC cua doanh nghi¢p 1a 10% thi c6 nghia 1a dy 4n cuia doanh nghiép it
nhat phai tao ra duoc ty suat sinh 10i tbi thiéu 12 10%. Do d6, so sinh giita
ROA, kha ning sinh 15i trén téng tai san vi WACC cta cdc doanh nghiép Nha
nuéc diéu tra, hiu nhu trong cdc nam, ty suét sinh 101 trén tong tai san déu cao
hon so vé6i chi phi vén trung binh, nhung chénh léch khong ddng ké, riéng nam
2001, chi phi v6n trung binh cao hon so véi ty sudt sinh 101 trén tong tai san.
Diéu nay cho thy hiéu qua thuc sy hay kha nang sinh 15i ctia cdc doanh nghiép

Nha nudc con rat thap.

Phan tich theo nganh (Bang 2.14), hau hét cac doanh nghiép c¢6 chi phi
von trung binh rit thap. Diéu nay chu yéu do cdc doanh nghiép c6 hé sé No
kh4 cao, chiém tir 60% dén 70% trong tong ngudn. Ma chi phi No lai chinh 12
chi phi 1ai vay, duoc diéu chinh boi thué TNDN, nén chi phi thuc céc doanh
nghiép phai tra chi 12 chi phi 14i vay sau thué. Thém vao d6, chi phi vén chua
dugc tinh theo chi phi thi truong nén rat thap, hau hét cic doanh nghiép déu c6
chi phi von trung binh dudi 5%. Cao nhét 1a cdc doanh nghiép trong linh vuc
néng nghiép-thuy san c6 chi phi trung binh khoang 6% dén 7%, con hau hét cic
doanh nghiép déu c6 chi phi von trung binh tir 2% dén 3%. Thap nhit 1a cdc
doanh nghiép cong nghiép, chi phi von trung binh chi tir 1% dén 2%, va c6 xu
huéng ting dan. Cdc doanh nghiép giao thong van tai lai c6 xu hudng giam dan chi

phi v6n, do céc doanh nghiép tang hé s6 no 1én.

Nhu viy, c6 thé thdy, hau hét cic doanh nghiép Nha nuéc hién tai
kinh doanh véi chi phi von rit thap. Thap hon rat nhiéu so véi chi phi von
cua cdc doanh nghi¢p khong phai Nha nudc va chi phi thi truong. Do doé, chi
phi von hién tai cia cidc doanh nghi€p Nha nudc chua thuc sy phan dnh mic do
rii ro ctia tng nganh nghé, du 4n kinh doanh, vi vay, chua thé 1a co s& dé dua
ra cic quyét dinh dau tu chinh xdc theo nguyén tic thi truong. Nhat thiét, can

c6 mdt phuong phdp chinh xdc hon xdc dinh chi phi von cho cdc doanh nghiép
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Nha nudc, 1a co s¢ dé xay dung md hinh co cau von t6i uu cho cidc doanh
nghiép Nha nudc. Tu db, cic quyét dinh kinh doanh, dau tu cua cic doanh
nghi¢p Nha nudc mdi duge dua ra chinh x4c. Pay la yéu t6 quan trong dé von

cua Nha nudc duoc st dung hiéu qua.

Bing 2.14. Chi phi vén trung binh tirng nganh

Nim 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Cong nghiép 1,81% 1,82% | 1,68% |1,43% |1,85% |2,16%
Giao thong van tai 240% |497% | 1,13% | 1.31% |0.23% |0,22%

Nong nghiép- Thuy san | 7,75% 6,28% | 6,86% |5,65% |3,57% |6,29%

Thuong mai-dich vu 2,67% 2,69% | 3,32% | 3,13% |3,33% | 3,44%

Xay dung 3,69% 4,80% | 3,56% | 3,74% |4,39% | 4,72%

Khiéc 5,54% 4,05% | 391% |2,98% |2,46% |3,07%

Nguon: Diéu tra 375 doanh nghiép Nha muéc - Cuc Tai chinh doanh nghiép -
B6 Tai chinh - nam 2003. Sé liéu nam 2004 va 2005 1a duw bdo cua cdc doanh
nghiép diéu tra.
2.2.5. Sir dung don bdy tai chinh ciia doanh nghiép Nha nwéc

Theo mé hinh co cau von do Miller dua ra 1984, don bay tai chinh 1a
cach goi viéc st dung ng tao ra ty 1€ sinh 101 trén von chu s& hitu cao thong qua
co ché “don bay”. Mot su thay doi nho trong thu nhap trudc thué va lai vay sé
tao ra sy thay d6i 1on hon trong ty 1é sinh 10i trén vén chu sé hiru. Néu don bay
tai chinh duwong, nghia 12 néu thu nhap trudc thué va 1ai vay ting mot s& lam
cho ty 18 sinh 10i trén vén cha so hitu ting nhiéu hon mot. Nguoc lai khi don
bay tai chinh 4m, néu thu nhép trude thué va 14i vay giam mot thi ty 18 sinh 10
trén von chi s& hiru s& giam nhiéu hon mot. Viée sir dung don by tai chinh cua
doanh nghiép ciing phy thudc vao rat nhiéu nhén t6, quyét dinh dén viéc tao ra
don bay tai chinh dwong hay am.

Phan tich chi tiéu ROE ta ciing thdy chi xdp xi 7%-8%, tham chi c¢6

doanh nghiép nhé va vira cdon ¢6 ROE mang dau Am, nghia 13 khong nhitng von
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cha s¢ hitu cia Nha nudc khong tao ra lgi nhudn ma con bi gidm do doanh

nghiép kinh doanh thua 16. C4c chi tiéu phan 4nh kha niing sinh 10i ciia

doanh nghiép Nha nwéc déu thiap hon céc chi tiéu phan anh chi phi von

dwge tinh trén nguyén tic thi truong.

Bdng 2.15. ROE- theo nganh

Don vi tinh: %

Nam

Nganh 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Cong nghiép 7,7 |87 90 [82 |87 9.2
Giao thong van tai 43 |47 44 142 |46 |45
Nong nghiép - Thuy san -15,6 |-4,8 -1,5 3,5 2,0 3,2
Thuong mai dich vu 3,2 5,2 5,3 4.4 5,5 6,0
Xay dung 11,3 [20,1 43,7 [11,5 [132 [139
Khéc 11,1 [11,7 |11,6 [122 |12,3 [119

Nguon: Piéu tra 375 doanh nghiép Nha nwéc - Cuc Tai chinh doanh nghiép -
B¢ Tai chinh - nam 2003. S6 liéu nam 2004 va 2005 la du bdo ciia cdc doanh

nghiép diéu tra.

Dé phan tich sau hon v€ kha nang sinh 101 tinh trén von chu s¢ hitu cua

céc doanh nghiép Nha nudc, c6 thé so sdnh gitta ROE va chi phi von chu s¢

hitu. Nhin do thi 2.2, khoang céch giita hai dd thi phan 4nh kha ning sinh 151 va

chi phi vbn chu s¢ hitu 12 khé 13 nét, duong ROE ludn ¢6 xu hudéng nam trén

duong chi phi von chu s¢ hiru.

Nhu vay, cdc doanh nghiép Nha nudc di tao ra ty suét sinh 101 trén vén

chu s& hitu cao hon chi phi bo ra dé€ c6 dugc nguon von chu s¢ hitu. Tuy nhién,

chi phi vén chu sé hiru duoc tinh todn dua trén ty 1& thu st dung von ngan sdch

Nha nudc, ma ty 18 nay rat thap, chi khoang 1,4% dén 6%/mam tinh trén phan

vbén Nha nuée c6 tai doanh nghiép. Chi phi vén chi s& hitu chua thuc sy phan
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anh chi phi thi truong. Vi thé, néu tinh lai chi phi von chi s& hitu thi chic chan
cdc doanh nghiép Nha nudc s& c6 kha ning sinh 10i trén vén chu sd hitu thap
hon so véi chi phi vn chi so hitu, ciing nhu chi phi vén trung binh s& cao hon

kha nang sinh 101 trén tong tai san.

So sanh chi phi VCSH va ROE

10.00%
8.00% -

6.00% —e— ROE
4.00% - —&— CPVCSH

2.00% -

0.00% \ T \ \ \
N

) Z O o
&S LSTS

Dé thi 2.2. Méi quan hé giita ROE va chi phi vén chii sé hivu
cuia cdc doanh nghiép Nha nwoc
Nhu viy, cdc doanh nghiép Nha nudc nhin chung déu hoat dong dat

hiéu qua thap, mot sé doanh nghiép trong nganh ndng nghiép - thuy san con
kinh doanh thua 15, cdc doanh nghiép khéc thi déu chi dat kha niang sinh 10i
thap, dudi mirc chi phi huy dong von trén thi trudng va thip hon so véi kha
nang sinh 16i ciia khu vyc kinh té tu nhan va khu vuc c6 vén dau tu nudc
ngoai. Do d6, néu xod bo hoan toan nhiing wu dii cia Nha nuéc, cic doanh
nghiép Nha nudc khoéng con phu thude vao ngudn vén ngin sich Nha nudc,
vén Nha nudc cap cho cdc doanh nghiép dya trén céc tiéu chi thi truong, chic
chan cic doanh nghiép Nha nudc s& khong khoi khé khan, ling ting trong

hoat dong san xudt kinh doanh.
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2.3. Panh gia thue trang co cu von ciia doanh nghiép Nha nwéc Viét Nam
hién nay
2.3.1. Két qua dat dwoc

Cung véi nhitng thanh cong cua qud trinh d6i méi cdc doanh nghiép Nha
nude, co ciu von cua céc doanh nghi¢p Nha nudc ciing da dat dugc mat )
chuyén bién theo hudng tich cuc, dan dan timg budc cai thién tinh hinh tai
chinh, nang cao nang lyc canh tranh ctia cac doanh nghiép Nha nudc.
2.3.1.1. Mét s6 doanh nghiép da bwéc dau xdy dung dwoc co cdu vén

Mot sd doanh nghiép nha nudc da thiét lap duogc co cAu von biéu hién
0 hé sb no dai han trén von chu sé hitu hay hé¢ sb no dai han trén téng von.
Trong khi hau hét cdc doanh nghiép nha nuéc st dung von ngin han dé tai
trg cho tai san cb dinh, hé s6 téng ng trong téng von 1én dén 80%-90%, thi
viéc mot sd doanh nghiép da cé chién luoc huy dong n¢ dai han 1la mot két
qua d4ng khich 1¢. Piéu nay chung to cdc doanh nghiép da x4c dinh duoc ké
hoach huy dong va st dung vén phit hop véi ké hoach san xuit kinh doanh
mang tinh dai han, 6n dinh.

Hé s6 no dai han trong trong tong von va trén von chil sd hiru cla céc
doanh nghiép Nha nudc & muc twong dbi an toan, rui ro thanh todn thip. Mirc
trung binh ctia hé s6 ng dai han trong tong vén 12 20% dén 30%, hé sd no dai
han trén von chu sé hitu khoang 60% dén 70%. Nhu vay, cdc doanh nghiép kha
than trong khi huy dong vén dai han, song ciing c6 nghia 1a cdc doanh nghiép
chua tan dung hét kha nang huy dong no dai han.
2.3.1.2. Chi phi von thép

Do dugc hudng nhitng wu dii ciia Nha nude nén c6 thé thdy chi phi vén
ctia cdc doanh nghiép Nha nudc hién 1a rat thap so véi i suét thi truong. Hay
néi cich khdc, ddy 1a mot loi thé cua cdc doanh nghiép Nha nuéc trong hoat

dong kinh doanh. Tuy nhién, chi phi vén thap khong phai do doanh nghiép da
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Ira chon duoc mot co cdu von hop 1y ma do nhitng bao cip, uu dii ctia Nha
nudc mang lai.

Hién tai, cdc doanh nghiép Nha nudc hau nhu chua quan tdm dén chi phi
voén. Tham chi con c6 tm 1y st dung von Nha nudc khong phai tra chi phi.
Trong tuong lai, khi cdc doanh nghi¢p Nha nudc hoat dong theo Luat doanh
nghiép chung, thi nhiing uu dii nay chac chan s& khong con. Do d6, gidm déc
doanh nghiép Nha nuéc cin xdc dinh chinh xdc chi phi phai tra cho viéc huy
dong von, tir d6, lua chon mot co ciu von hop ly.
2.3.1.3. Qui mé von ngay cang gia ting

Qui mé céc ngudn von: bao gdm ca von vay va von chi s hitu déu gia
ting qua cdc nam, ting nhiéu nhat 1a vén vay ngan hang. Téc d6 ting trudng
vén trung binh 14 12,7%/nam, trong d6 von vay ngan hang ting 15%, vén chu
s& hitu ciing ting 6,5%/nam. Qui mod von gia ting ching té cdc doanh nghiép
Nha nudc ngay cang mé rong céc hoat dong san xuét kinh doanh, duéi dang
cdc du 4n dau tu méi hay mo rong san xuat. Trong d6, kha nang tiép can tin
dung ngén hang cta cdc doanh nghiép d duoc mé rong. Von chu sé hitu cling
tang, mic dii téc d6 chua cao, nhung ciing chimg té6 Nha nude, véi tu cdch 1a
chil s& hitu, van thuc hién chinh sich hd tro thuan 1gi cho cdc doanh nghiép
Nha nuée. Diéu nay gép phan nang cao tinh tu chil va ning luc canh tranh cho
cic doanh nghi¢p Nha nudec.

Pé c6 duoc sy ting truong ddng khich 1¢ trén, trudc tién phai ké dén nd
lyc cua chinh céc doanh nghiép. Von Nha nudc trong céc doanh nghiép van
chi chiém mot ty trong nhd, do vay, viéc gia ting von & cdc doanh nghiép chu
yéu 12 gia ting von vay. Céc doanh nghiép da ching t6 ning luc san xuét kinh
doanh qua nhitng dy 4n dau tu hiéu qua dé thu hit ngay cang nhiéu vén vay
ngan hang. Hon ai hét, chinh cdc doanh nghiép phai 12 nguoi tao 1ap dugc uy
tin dé thuyét phuc cdc ngan hang cho vay. Co ché cho vay véi 14i sudt thoa
thuan duoc 4p dung tir ndm 2001 da tao nén tang cho moi quyét dinh tai tro

to1 uu cua ngan hang va doanh nghiép.
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Ngin hang 13 ngudi tai trg vén vay chii yéu cho cdc doanh nghiép.
Mic di von ngén han van chiém ty 1€ kha 16n (30% dén 40%) trong téng von
nhung vén vay trung dai han ciing da ddp ung dugce phan nao nhu cau dau tu
cua doanh nghiép. Bén canh cdc hinh thirc cho vay da dang, ngan hang ciing
da budc dau phat trién dich vy cho thué tai san, mot phuong thic tai tro méi
cho cdc doanh nghiép, khong can tai san thé chép. Day 1a mot sy lya chon tbi
ru cho céc doanh nghiép nho va vira, khi khong thoa mén céc diéu kién vay
vbn cua ngan hang.
2.3.1.4. Toan bj thu nhdp sau thué doanh nghiép dwoc giit lgi tdi dau tw tao
dong luc khuyén khich doanh nghiép kinh doanh cé hiéu qud

Mot trong nhimg d6i méi vé co ché quan 1y vbn cta cdc doanh nghiép
Nha nudc 1a Nha nude cho phép cac doanh nghi¢p Nha nudc duoce gitr 1ai toan
bo thu nhap sau thué dé tdi du tu, thay vi phai trich ndp mot phan cho ngin
sich Nha nudc dudi dang “ thu sir dung von ngan siach Nha nudc” nhu trudc
day. Trén gidc do 1a chu dau tu, Nha nudc dau tu von cho doanh nghiép, viéc
thu lai mot phan tuong (mg véi ty 18 von cha sé hitu trong doanh nghiép tir thu
nhap sau thué 12 mot nguyén tic hoan toan ding trong co ché thi truong. Pay 1a
dong luc ddng thoi 1a didu kién yéu cau cdc doanh nghiép Nha nudc phai kinh
doanh c6 hiéu qua dé ndp thu str dung vén ngan sach Nha nudc.

Trén thyc té, hau hét cic doanh nghiép Nha nudc déu cé hiéu qua kinh
doanh thap, vbn chu s& hitu tai cdc doanh nghiép nho chua twong xtmg véi tiém
nang phét trién va vai trd cha dao cua cdc doanh nghiép Nha nuéc. Do vdy,
viéc gia tang von chu so hitu cho cdc doanh nghiép Nha nudc tir ndi bo s& giam
bot gdnh nang cho ngan sidch Nha nudc. Cac doanh nghiép Nha nude s€ duoc
str dung toan bo thu nhap sau thué dé bd sung vén chu sé hiru, thay vi phu
thudc hoan toan vao ngudn von cap phét cua ngan sich Nha nudc nhu trude

day.
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Nhu vay, chu s¢ hitu Nha nudc da giao toan bd thu nhap tir vén dau tu
cho céc doanh nghiép. Nha nudc da tich dan chirc ning so hitu va quan 1y cua
minh, giao quyén cho céc doanh nghiép Nha nudc. Céc doanh nghiép Nha nudc
s€ dugc hudng toan b 1ai tir hoat dong dau tu, day chinh 1a dong luc dé cac
doanh nghiép Nha nudc kinh doanh hiéu qua, gép phan gia ting von chu s&
hitu tai cac doanh nghiép.

2.3.2. Han ché trong co ciu von ciia cdc doanh nghiép nha nwéc Vigt nam
hién nay

Mic du da dat duoc mot s6 thanh tyu trong vi¢c cai thién, ddi méi co chu
von hién tai, song co cdu vén cia cdc doanh nghiép Nha nudc con chua hop 1y,
biéu hién & cdc han ché sau:
2.3.2.1 Chua c6 ké hoach xdy dung co céu vén téi wu, cin cir xdc dinh co
céu von téi wu chua chinh xdc

Di1 d3 c6 su d6i moi co ban vé co ché quan 1y vén Nha nudc, nhung vi
Nha nudc ndm giir da sé co phan trong cdc doanh nghiép Nha nudc nén moi
quyét dinh kinh doanh ctia doanh nghiép déu do Nha nuéc chi dao. Trén thuc
té, vén Nha nudc tai cdc doanh nghiép vin mang tinh chat 12 ngudn vén cap
phét, vi chi phi tra cho viéc st dung vén d6 qud thap. Do vay, doanh nghiép
Nha nudc chua ¢6 ké hoach chu dong xay dung co cau von tdi vu ma hoan
toan bi dong vao ngudn vén ngin sich va cic ké hoach huy dong von ngan
han, mang tinh chét tinh thé.

Can cr thiét 1ap co cau von tdi wu 1a chi phi vén cling chua duoc xéc
dinh chinh xdc. Khi Nha nudc cip vén cho doanh nghiép Nha nude véi tu cich
1a cha s¢ hitu, khéng doi hoi bat ky mot chi phi nao. Can ctr dé Nha nude dau
tu von cho céc doanh nghiép hau nhu khéng dya vao ty suét loi nhuan va chi
phi vbn du dé b dép rai ro, ma dya trén co ché cap phat. Nhu vy, chi phi vén
chu s& hitu chua dugc x4c dinh theo nguyén tic thi truong.

Nha nuéc dd ban hanh céc chi tiéu dé danh gid hiéu qua san xuat kinh

doanh va phan loai doanh nghiép trong Quyét dinh sé 271/QD-TTg ngay 31
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thang 12 nam 2003 cta Thu tuéng Chinh phu vé Quy ché gidm sit, danh gid
hiéu qua hoat dong cua doanh nghi¢p Nha nudc va Thong tu 42/2004/TT-
BTC ngay 20 thiang 5 nim 2004 hudng din Quy ché gidm sit, ddnh gid hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép Nha nudc. Tuy nhién, ddy 1a cdc chi tiéu dé
danh gid, gidm sat hoat dong cua doanh nghiép Nha nudc, 12 co sé dé xép
hang tin dung doanh nghiép Nha nudc, ma khong phai 1 céc chi tiéu dé nha
nudc cip von cho cdc DNNN.

Theo quan diém nghién ctru, bat ky thanh phan kinh té ndo trong nén
kinh té thi truong khi st dung vén thi déu phai tra chi phi. Doanh nghiép
Nha nuéc khi st dung vén Ngan sidch Nha nudc phai tra chi phi s dung
von cho Nha nudc, voi tu cach la chu so hitu duy nhat. Nhu vay, néu doanh
nghiép Nha nuéc khong phai ndp khoan thu nay s& din dén quan niém sir
dung von Nha nudc khong phai mat chi phi. Khi d6 s& dan dén viéc quan 1y,
st dung von khong hiéu qua, tham chi chap nhan nhimng du 4n c6 ty 1¢ sinh
161 thap hon chi phi von.
2.3.2.2. Khad nding huy dong no bang cdch phdt hanh trdi phiéu bi han ché

Trong s6 375 doanh nghiép diéu tra thi chi c¢6 vai ba doanh nghiép phat
hanh trdi phiéu dai han dé huy dong no, 1a cic téng cong ty 1on nhu: Tong cong
ty hang hai Viét Nam, Tong cong ty xay dung cong trinh giao thong 1, Cong ty
bao hiém dau khi v.v..v6i khéi luong ciing rat khiém tén. Nam 2003, Tong
cong ty Dau khi Viét Nam phét hanh trai phiéu ky han 5 nam, véi mic huy
dong 1a 500 ty dong. Cong ty tai chinh Tau thuy phét hanh trdi phiéu véi lai
suit 8% huy dong duoc 2000 ty dong chia 1am nhiéu dot. Ngoai ra mot sb trai
phiéu c6 thé chuyén d6i thanh cb phiéu ciing duoc phdt hanh nhung sé luong
cling rat han ché, nhu cong ty co phan cong nghé thong tin EIS phat hanh tréi
phiéu chuyén dbi tong tri gid 10 ty dong, 14i sut 8,4% va dén nim 2004 nhiing
trdi phiéu nay s& dugc chuyén ddi thanh cb phiéu.

So véi viéc huy dong no bang cdch vay ngan hang thi huy dong no trén

thi truong chimg khodn t6 ra nhiéu vu thé hon: khéng bi dp luc gidm sat, kiém
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tra cta nguoi cho vay, khdi luong va thoi gian huy dong von hoan toan chu
dong, khong can c6 tai san thé chap...Tuy nhién, cdc doanh nghiép Viét Nam
hién nay van con rat bd ngd trude hinh thirc huy dong von nay.

Trén thuc té, khong phai doanh nghiép nao ciing c¢6 thé tiép can duogc
v6i von vay ngan hang. Tham chi ngay ca cdc Téng cong ty voi nhitng du 4n
16n, thoi gian vay dai cling chua chic da thoa man moi diéu kién vay vén
ngan hang. Khi d6, huy dong von trén thi truong ching khodn bang céch phat
hanh trdi phiéu 12 mot su lya chon tdi wu. Do vay, viéc tao moi diéu kién, thu
tuc, thong tin tuyén truyén nham tic dong ca phia cung va cau trai phiéu nham
tao 1ap mot thi truong trai phiéu doanh nghiép c6 tinh thanh khoan cao 1a mot
trong nhimng diéu kién gitip cdc doanh nghiép ting kha ning huy dong vén
bang phat hanh trdi phiéu, gép phan thay doi co cau von cta céc doanh nghiép
Nha nude hién nay.
2.3.2.3. Von ngin han chiém ty trong lon, han ché khd nang dau tw dai han,
de doa khd ndng thanh todn ciia doanh nghiép

Khi xem xét co cdu vén ctia doanh nghiép, ngudi ta chi xét dén vén dai
han ma khong dé cap dén von ngan han. Tuy nhién, khi nghién ciru vé co cau
vén cua doanh nghiép Nha nudc Viét nam, von ngan han chiém ty trong kha
cao. Nguon ngin han, chu yéu 1a céc khoan vay ngan han ngin hang, cic khoan
phai tra nha cung cap, phai ndp Nha nudc...chiém dén 30-40% tong ngudn von,
tvong dwong véi ty 1¢ von chu s hitu va no dai han trong tong ngudén. Nhu
vy, néu xét ty 1 tong no trén tong nguodn cia cdc doanh nghiép Nha nudc
chiém dén 65-70%.

Nhu vy, hé s6 ng néi chung cua cdc doanh nghiép Nha nudc 1a khé cao.
Diéu nay vé ly thuyét vira c6 tdc dong tich cuc vira c6 tic dong tiéu cuc. Nhung
d6i véi cac doanh nghiép Nha nudc nghién ctru, rui ro thanh todn tiém an kha
16n. C4c doanh nghiép Nha nudc chu yéu hoat dong bang ng ngan han, trong

khi d6 dau tu dai han chi€ém ty trong 16n, biéu hién sy mat can doi trong co cau
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dau tu va co ciu von. Chua ké dén ty 1¢ ng qua han cia cdc doanh nghiép Nha
nuéc cling chiém ty trong kha cao trong tong vay ngin hang.

Cic khoan no ngan han c6 nguén gbc tir tin dung thwong mai ciing tiém
an nhiéu van dé vé kha ning thanh todn. Cdc khoan no nay hodc mang tinh chét
lich str, hodc do doanh nghiép qud mé rong viéc cho mua chiu dé gia ting doanh
s6 hay chiém linh thi truong dan dén cho ng tran lan. Hau qué 14 cc khoan phai
thu dan tré thanh nhimg khoan phai thu khé dodi, dbi v6i doanh nghiép mua chiu
trd thanh von ngan han khong c6 kha ning thanh toan hodc cb tinh ng nan day
dua.
2.3.2.4. Cdc doanh nghiép chwa quan tam dén viéc sir dung don bdy tai chinh

Mic du cdc doanh nghi¢p Nha nudc nghién ctru c6 hé s6 no khd cao
nhung lai khong tao ra tdc dong tich cuc cua vi¢c sir dung ng. H¢ sb6 no 12 60%
dén 70% nhung ty 1¢ sinh 10i trén vbn chi so hitu chi khoang 5%-7%. Ngay ca
khi cdc doanh nghi€p c6 xu hudng tang ng thi ROE cling khong tang. Chi c6
cdc doanh nghiép x4y dung 12 c6 ROE ting cling v6i su gia ting ctia hé sb ng.

Dé c6 thé van dung dugce don bay tai chinh, cdc thong tin trén thi trudng
phai dat dugc muc hiéu qua toi da: 14i sut, gid ca, gid nguyén vt liéu dau vao,
lam phat v.v...Tur d6, cdc doanh nghiép méi c6 thé du bdo duoc san lugng ti€u
thu, doanh thu, dién bién ciia moi truong kinh té dé xem xét c6 nén sir dung no
hay khéng. Viéc st dung no véi doanh nghiép nhu con dao hai ludi, néu don
bay c6 tic dong tich cuc né s& 1am gia ting ROE, nhung néu don by cé tic
dong tiéu cuc khong nhitng 1am suy giam ROE ma con anh hudng dén kha
nang thanh todn cua doanh nghiép.
2.3.2.5. Ty 1é von vay dai han ngdn hang thip chwa twong ximng véi qui mé
ddu tw ciia cdc doanh nghiép

Qua nghién ctru cdc doanh nghiép Nha nudc diéu tra, c6 thé thdy, mic du
quy mo von vay ngin hang cua céc doanh nghiép cé xu hudng gia ting nhung
ty trong thi van thap, chi khoang 25% dén 35% trong tong ngudn, tuy thudc vao

ting nganh. Trong khi téc do ting truong dau tu dai han cia cdc doanh nghiép
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12 20% dén 30% thi toc d6 ting trudng ctia von vay dai han chi 1a 12%-15%.
Do viy, thiéu von dai han tit yéu ngan hang phai tim dén ngudn ngin han. Piéu
nay chic chan 12 mot sy bat hop 1y trong co céu tai tro clia cdc doanh nghiép, va

s& dan dén kha ning thanh todn cta cdc doanh nghiép bj de doa.

2.3.2.6. Gidi han vé khd ndang huy dpng von chii sé hitu bang cdch phdt
hanh cé phiéu

Qud trinh ¢b phan hod cdc doanh nghiép Nha nudc di tao ra su chuyén
bién sdu sic vé quyén so hitu trong cic doanh nghiép Nha nudc. Hién tai,
Nha nudc chi ndm git 100% von chu sé hitu tai cdc doanh nghiép Nha nudc
kinh doanh nganh nghé quan trong ddi véi qudc gia. Trong twong lai, Nha
nudc chi nim gitt mot ty 18 c6 phan nhét dinh trong cdc cdng ty co phan.
Doanh nghiép sau khi c6 phan hod dugc coi 1a cdc cong ty Nha nudc néu
Nha nudc nam giit tir 51% co phiéu tré 1én. Do vy, viéc huy dong thém von
chu s& hitu bang cdch phét hanh cb phiéu cia cong ty nha nudc s& gip phai

nhiing rao can nhat dinh.

Nhu vay, cho dit doanh nghiép mudn huy dong thém vén chii s hitu
bang cdch phat hanh cb phiéu cho cdc c6 dong khdc thi phai thuyét phuc cb
d6ng 16n nhét 1a Nha nudc cling phai gép thém von. Vay, nén ching qui dinh
vé ty 1é co phan khong ché ciia Nha nuéc cé thé linh hoat hon bing cich
giam ty 1é ¢6 phin khong ché nhung gi6éi han vé s6 lwong c6 dong tdi thiéu
dé Nha nuéc van 1a mét trong nhirng chii sé¢ hitu ¢é6 quyén chi phdi trong

doanh nghié¢p Nha nuéc.

C6 thé thdy, trong diéu kién vén ngin sdch Nha nudc con han hep, viéc
gia tang von chu s¢ hitu cho cdc doanh nghiép Nha nudc khdng thé trong chd
vao Nha nudc, ¢ phan hod cdc doanh nghiép Nha nudc 1a giai phdp hitu hiéu
tang vén chu sé hitu cho cdc doanh nghiép. Cho dii sau khi c6 phan hod, tuy

thudc vao ty 1€ von chu so hitu cua doanh nghi¢p ma Nha nudc nam gitr, doanh
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nghiép c6 con 1a doanh nghiép Nha nudc nita hay khong thi bai todn ting von chi

s& hitu cho céc doanh nghiép van duoc giai quyét.

2.3.2.7. Khong c6 khd ning ting dung mé hinh kinh té lwong da cé dé
nghién ciru co cdu vén ciia cdc doanh nghiép Nha nwéc Viét Nam

Cac md hinh kinh té luong da dugc xiy dung dé nghién ctru co ciu von
trén thé gi6i da dat nhitng thanh céng nhat dinh trong viéc wdc lugng céc nhan
t6 anh hudng dén co cdu vén, dong thoi kiém dinh dugc nhimng 1y thuyét vé co
céu von. Pay ciing 12 vai trd chi yéu cta kinh té luong trong phan tich cic van
dé kinh té. Tuy nhién, cau hoéi dat ra 1a, li€u c6 thé lya chon mot trong cdc mo
hinh d3 c6 dé tmg dung vao nghién ciru co cau von cdc doanh nghiép Nha nudc
Viét Nam hay khong? Chung ta sé gdp phai nhitng kho khan sau khi irng dung
cdc mo hinh san c6:

Thir nhdt, cic mod hinh duoc xay dung bao gid cling gan véi mot muc
tiéu nghién ctu cu the, vi du moé hinh do Mayer va Miller dua ra nham nghién
clru tic dong cia cdc sic thué dén co cdu vén hay mé hinh do Titman va
Wessels (1988) da cho rang chi ¢6 “tinh duy nhat” (duoc do luong bai Chi phi
nghién ctru trién khai/Téng doanh thu, chi phi ban hang cao, va nhin cong voi
chi phi thap) va thu nhap 1a cdc nhan t6 quan trong. Rajan va Zingales (1955)
d3 dua ra mot nghién ctu rat dién hinh vé co cau vén cia doanh nghiép cic
nuéc OECD va phat hién ra mdi quan hé nguoc chiéu rat chit ché giira gid tri
s0 sdch cua c6 phiéu véi don bay tai chinh [66]... Muc tiéu nghién ctru ctia luan
an 12 uéc luong tit ca cdc nhan td c¢6 thé tic dong dén su thay doi co cau von
ctia doanh nghiép Nha nudc Viét Nam va kiém chimg 1y thuyét nhimng tic dong
nay, nén khong thé dp dung nguyén mau bat ky mot moé hinh nao.

Thir hai, ngay ca khi c6 mot mé hinh nguyén miu c6 cdc bién giai thich
va bién phu thudc 1a phit hop véi muc tiéu nghién ctru cta luan 4n, nhung do
diéu kién thuc tién ¢ Viét Nam khong cho phép nén khong thé sir dung cic bién

d3d c6 trong md hinh thé gidi, vi du: chi phi von chu s¢ hitu 1a cé dinh khong
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phu thudc vao mic d6 rui ro cta cdc doanh nghiép Nha nudc, hay thué suét
thué thu nhap doanh nghi¢p 1a nhu nhau cho moi loai hinh doanh nghi€p ¢ moi
dia phuong khéc nhau, hay khong thé xdc dinh duoc ty 18 sinh 15i trén gid thi
truong ctia ¢d phiéu.

Thir ba, vi cédc bién chat khong c6 sd liéu, nhu trinh do hay mirc d6 wa
thich str dung ng cta gidm déc doanh nghiép, nén viéc dua cdc bién chét vao
mo hinh 13 khong thé thyc hién dugce. Néu thyc hién diéu tra véi day du cac
bién chat va lugng, véi sé lugng quan sat du cé ¥ nghia dé hoi quy 1én dén
hang trim doanh nghiép mat rat nhiéu thoi gian va cong stc, chi phi rat cao,
khong thé thuc hién bdi mot cd nhdn ma phai do mot té chic hay don vi
quan ly thuc hién.

Do vay, khong thé dp dung cdc md hinh kinh té lugng sin c6 ma phai
xay dung mdt md hinh kinh té luong riéng dé nghién ctru co cau vdn cua cdc
doanh nghiép Nha nudc Viet Nam.

Nhitng han ché trong qud trinh d6i méi co cau vén ciia cdic DNNN Viét
nam c6 thé phén tich tir cdc nguyén nhan sau : nhém nguyén nhan xuét phat tir
chinh doanh nghi¢p nha nudc va nhom nguy€n nhan bén ngoai doanh nghiép.
2.3.3. Nguyén nhdn dén dén han ché trong co ciu vén ciia cdc doanh
nghiép nha nwdc Viét nam hién nay
2.3.3.1 Nguyén nhan tir phia doanh nghiép

Thir nhdt, nhan thirc cia lanh dao doanh nghiép nha nwéc vé co ciu
von va tam quan trong cia viéc xay dung co cau von tdi wu trong quan 1y
tai chinh doanh nghi€p chwa chinh xac. Day chinh 1a nguyén nhian mang tinh
lich str. Ciing véi qud trinh chuyén doi nén kinh té tir ké hoach ho4 tap trung
sang nén kinh té thi truong, nhan thirc va hiéu biét cta lanh dao doanh nghiép
nha nude can duogc chuyén ddi mét cdch siu sic va toan dién.

Khi Luat doanh nghiép théng nhit da ra doi va c6 hiéu luc tir théng 7
nam 2006, doanh nghiép nha nudc s& khong con bt ky wu ddi ndo, ma hoan

toan binh dang nhu cic loai hinh doanh nghiép khéc, khi d6, van dé dat ra 1a
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cdc doanh nghiép phai chu dong xdy dung ké hoach huy dong von, phéi thoa
man cdc diéu kién cta chi sé hiru méi dam bao duoc von cho hoat dong san
xudt kinh doanh. Piéu nay hoan toan khéc véi nén kinh té ké hoach tip trung,
khi nha nudc ludn 1a ba dd cho cdc doanh nghi¢p nha nudc. Viée 1€ thudc qua
1au vao nha nudc di tao nén mot tim 1y v lai, khong quan tim dén viéc hoach dinh,
huy dong von mét cich chi dong cta céc gidm ddc doanh nghiép.

Trong qud trinh chuyén ddi, cdc 1y thuyét méi vé quan 1y tai chinh hién
dai va quan 1y vén ciing chua duoc cip nhat cho 16p gidm dbc cii, nén tat yéu
dan dén viéc nhén thic khong déy du toan dién vé co cdu von va tim quan
trong ctia co cau von tdi uvu ddi véi doanh nghiép.

Thir hai, cic doanh nghiép nha nuwéc chua c6 chién lwge huy dong
von dai han. Trong sé 375 doanh nghiép duoc héi thi chi ¢6 5% cdc doanh
nghiép c6 chién lugc huy dong vén mot cach cu thé. Nhu vdy, c¢6 thé thay chinh
cc doanh nghiép ciing rat bi dong, kinh doanh chup giat, tinh thé nén viéc vay
von ngén han hay dai han chua cé ké hoach chu dong. Nhiéu khi cdc doanh
nghiép phai vay ngén han dé tra no géc dai han. Viéc lam dung gia han ng, gian
ng, khoanh ng tai mot sé doanh nghiép di tao ra ng dong day dua, tim 1y cb
tinh khong tra no.

Thir ba, kha niang tim kiém dv 4n kha thi, xdy dung chién lwegc kinh
doanh con yéu din dén kha nang tiép can von vay ngan hang bi han ché. Trén
gidc d6 nguoi cho vay, ngan hang ludn dimg trudc su danh doi giira rii ro va
loi nhuan. Quyét dinh cho vay cua ngin hang phai dua trén kha ning tra ng cua
chinh dy 4n vay vén. Do vdy, dé thuyét phuc cdc ngin hang, khong ai hét,

chinh cac doanh nghi¢p phai ty chirng t6 kha nang trd ng ciia minh.

Song, do thiéu thong tin, trinh d6 quan 1y yéu kém, cdc doanh nghiép khé
¢ thé xdy dung dugc mot chién luoc kinh doanh dai han, ma chu yéu mang
tinh chat manh mun, chup giat. Do vay, cho vay vdi cdc doanh nghiép nay ludn

dat ngan hang vao tinh trang rui ro.
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Thir nim, hau hét cac doanh nghiép Nha nuée chwa di uy tin dé
phét hanh trai phiéu trén thi truomg. Néu c6 thé huy dong von rong rai tir
dan ching thi chi c6 nhimng tong cong ty 16n, cé thuong hiéu va truyén thong
nhu Tong cong ty hang khong, Téng cong ty dién luc, Téng cong ty hang hai
moi c6 thé phat hanh duoc trdi phiéu. Con dén 80% cdc doanh nghiép Nha
nuéc 1a doanh nghiép vira va nho thi kha niang huy dong von tir bang cich phat
hanh trdi phiéu 12 khong don gian.

Thir sdu, cac doanh nghiép khong mudn niém yét trén thi truwong.
Diéu nay 12 do cic doanh nghiép c6 tim 1y khéng mudn cong bd thong tin khi
niém yét ching khoan. Pay 1a mot rao can khong chi anh huéng dén kha ning
huy dong von ctia cdc doanh nghiép ma con han ché s phét trién cta thi trudng
chtmg khodn, han ché sy phit trién cta toan b nén kinh té. Cic doanh nghiép
chua nhan thirc dugc viéc niém yét trén thi truong chung khodn s€ dem lai
nhiing 1oi ich cho doanh nghiép: vira 1a kénh huy dong vén, vira 1a kénh quang
cdo hiru hiéu. Khong nhitng thé, khi niém yét, cic doanh nghiép budc phai tuan
theo nhitng yéu cau, chuan muc ctia Uy ban Chimg khodn dua ra, tao thanh 4p
lyc budc cac doanh nghi¢p chuan hoé doi ngii 1anh dao, nhan vién, trinh do
quan 1y va k¥ ning tic nghiép. Tir d6, nang cao hiéu qua san xuit kinh doanh
cua doanh nghiép.

Bén canh nhitng nguyén nhan chu quan trén, con c6 nhitng nguyén nhan
khéc, xuat phét tir bén ngoai doanh nghiép, hién di va dang anh huong dén qua
trinh d6i méi co cau von cia cic doanh nghiép nha nude Viét nam  hién nay.

2.3.3.2. Nguyén nhdn bén ngoai doanh nghiép

Thir nhit, chinh sach quan 1y tai chinh d6i véi cic doanh nghiép nha
nuwéc con nhiéu bat cip. Chinh sich quan 1y tai chinh d6i voi cdc doanh
nghiép nha nudc hién da duoc d6i méi, bod sung, chinh sira nhiéu theo hudng
ting dan quyén ty chu, tu chiu trdch nhiém cho cdc doanh nghiép nha nudc.
Song, trén thyc té, qud trinh van dung chinh sich nay di tao khong it vudng
mic, khé khin cho doanh nghiép. Trong giai doan 1996-2004, khi cdc Nghi
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dinh 59, 27 van cdn ¢6 hiéu luc, von chi s hitu cua doanh nghié€p nha nudc
van phu thudc vao vén tir ngan sach nha nudc nén kha ning thay dbi co cau
vén cla cdc doanh nghiép nha nudc theo hudng ting voén chu sé hiru 1a khé
thuc hién dugc. Pén giai doan 2004 dén nay, khi Nghi dinh 199 duoc ban hanh,
cic cong ty nha nude da tu chi hon trong viéc huy dong von nhung kha ning
huy dong vén bang cdch phat hanh tri phiéu van con nhiéu han ché.

Chinh sich quan thué 13 mét trong nhitng ndi dung co ban ctia chinh sich
quan 1y tai chinh di véi doanh nghiép nha nudc néi chung va cdc doanh nghiép
noi riéng van con cing nhéc. Viéc ap dung mot muc thué suit thué thu nhap
doanh nghiép 1a nhu nhau cho hau hét cic doanh nghiép, cic nganh nghé kinh
doanh, & cdc dia phuong khdc nhau, dd khong tao dong luc khuyén khich cdc
doanh nghiép sir dung don bay tai chinh thong qua huong tiét kiém thué tir viée st
dung no.

Can tiép tuc d6i mdi toan dién chinh sich quan 1y tai chinh d6i véi doanh
nghi¢p nha nudc dé thyc sy tao mot hanh lanh thong thodng cho cdc doanh
nghiép tu chil trong viéc xay dung chién luoc kinh doanh néi chung va ké
hoach huy dong vén néi riéng.

Thiv hai, tinh thanh khoan cia chimg khoan trén thi trudong rat
thip. Pay chinh 13 nguyén nhin din dén kha ning huy dong vén bang cdch
phét hanh chimg khodn ctia doanh nghiép thap, dic biét 1a phat hanh trai phiéu.
Nhiing nha du tu nam giir trai phiéu nham hai muc dich chinh: (i) d4p ung nhu
cau thanh khoan va (ii) nhu cu sinh loi. Nhung vi céc trdi phiéu doanh nghiép
trén thi trudng rat khé chuyén nhuong nén khong thu hit cic nha dau tu dé
thoda man nhu cau thanh khoan. Hon nira, vé ly thuyét céc trdi phiéu doanh
nghiép c¢6 d6 rui ro cao hon trai phiéu Chinh phu thi ty suat sinh loi phai cao
hon dé bu dép rai ro. Trén thuc té cdc doanh nghiép hién bi giéi han muc 14
sudt trdi phiéu phdt hanh thap hon 14i sudt trdi phiéu Chinh phu. Nén muc dich
thir hai khi nim giir trdi phiéu doanh nghiép cta cic nha dau tu cling khong

duoc thoa man.
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Thir ba, sw tham gia mo nhat ciia cic nha diu tw ¢6 to chirc trén thi
truwong, nhitng nha dau tur ma cic quyét dinh mua hay ban chiing khodn cta ho
trén thi trudng s& ¢ anh hudng 16n dén gid ca va cic quyét dinh cta cdc nha dau
tu khdc. Day ciing 12 nguyén nhin quan trong dan dén hoat dong huy dong vén
trén thi trudng so cép cua cic doanh nghi¢p Vi€t nam hién nay con rat han ché.

Trén thi truong chiing khodn Vi¢t Nam, cdc ngan hang thuong mai, cac
cong ty tai chinh, bao hiém va quy dau tu dugce xem 12 cdc nha dau tu c6 to chirc
tiém nang. Song, hién tai sy tham gia cta ho trén thi truong rat mo nhat, chi ¢c6
mot sb cong ty tai chinh va cdc quy dau tu nam gitt trdi phiéu doanh nghiép, con
cic ngan hang thuong mai chi ndm giit trai phiéu Chinh phu. Do vay, khong thé
tao nén thi truong trai phiéu doanh nghiép ¢4 tinh thanh khoan cao.

Thir ba, ngan hang dang dung trwéc rii ro cao khi cho cac doanh
nghiép nha nuéc vay. Xét trén gidc do ngan hang, ta thiy cdc ngan hang dang phai
d6i mdt voi sire ép cho vay cao trong khi qui md von chii sé hiru thap. Hé thong
ngan hang ciing dang gip phai rat nhiéu khé khan, vuéng méc khi mé rong cung
cap tin dung cho cic doanh nghiép, nhu: qui mé von chi so hitu thap, trinh d6 tham
dinh dy 4n chua cao, rui ro tin dung theo chuan myc quéc té té c6 nguy co gia ting,
trong d6, dic biét 1a qui md von chu sd hitu thap 1am han ché kha ning canh tranh
va cung cap tin dung cho cdc doanh nghiép ctia hé thong ngan hang.

Thir tw, micc d9 hiéu qua cia thong tin trén thi treong con thap, vai
tro cic td chirc cung cap thong tin trén thi trwong con mo nhat. Day 1a
nguyén nhan quan trong din dén thiéu mot cin cir chinh xdc dé thiét 1ap co ciu
vén tdi wu cho cdc doanh nghiép, dén lugt nd, lai 1am cho kha ning huy dong
vén trén thi trudng chimg khodn ctia cic doanh nghiép bi han ché. Ching nao
cdc thong tin trén thi truong tai chinh chua dugc cong khai, minh bach thi con
han ché sy tham gia ctia cdc thanh vién trén thi truong. Khi d6, doanh nghiép s&
13 nguoi thiét hai dau tién khi khong thé chi dong huy dong vén dé doi méi co

cau von hay theo dudi co cau von toi uu.
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Chét luong thong tin cling nhu hiéu qua hoat dong ctia céc to chirc cung
cap thong tin s& gitip tiét kiém thoi gian va chi phi, s& gitp cho viéc phan bd
cac nguén luc trong xa hdi duogc t8i wu hon. Néu thi truong thong tin dat duoc
mirc hiéu qua cao thi cdc doanh nghiép s& d& dang theo dudi nhitng co cdu von
t6i wu trong nhitng diéu kién khéac nhau cta nén kinh té.

2.4. Kinh nghiém d6i méi co cAu von cic doanh nghiép Nha nwéc Trung Quéc
2.4.1. Thanh cong va han ché ciia qud trinh doi mdi doanh nghiép Nha nuwdc
Trung Quéc.

2.4.1.1. Thanh cong

Nho ¢6 cai cach quyén sé hitu, san xuét caa doanh nghiép quéc doanh duoc
chuyén dbi tir co ché ddc quyén sang co ché thi truong véi cdc hinh thic s hitu
khac nhau: lién doanh, cong ty nudc ngoai va doanh nghiép 100% von Nha nudc,
trong d6 khu vuc kinh té Nha nuéc déng vai trd chu dao. Thém vao do, viéc da
dang ho4 céc hinh thirc s¢ hitu va viée chuyén tir san xudt theo ké hoach sang san
xuét vi loi nhudn trong céc doanh nghiép Nha nudc di gép phan dan dén viéc thanh
1ap cac ngan hang thuong mai, cic cong ty bao hiém va thi trudng chimg khodn.

Thong qua cic bién phép: giai thé, pha san, co phan hod doanh nghiép Nha
nude, Trung Qudc dd huy dong dwoc ngudn von nhan rdi trong dan cu, hinh thanh
nén nhitng tong cong ty 16n du stre canh tranh manh rén thi truong thé gioi.

Trong sudt giai doan cai cach tir 1978-1995, mdi truong chinh trj - xa hoi
6n dinh, ti 1¢ ting GDP tir 10,5% t6i 11,7%; GDP trén dau nguoi tr 225 1én
569,2 USD. Va ti 18 lam phat bi kiém ché trung binh & miic 7% [64].

Bing 2.17. Chi sé kinh té vi mé ciia Trung Quéc

Nam 1978 1986 1990 1995
Ti 1€ tang trudng GDP (%) 11,7 8,8 3,8 10,5
GDP binh quan dau nguoi 225,0 2717,0 3424 569,2
Lam phat (%) 0,7 6,0 2,1 14,8
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Nguén: Thong ké cia Lién Hop Qudc, 11/1996

Ti 1¢ doanh nghiép kinh doanh thua 16 va mitc do thua 16 ting 1én
dang ké. Theo Cuc thdng ké quéc gia Trung Qudc, naim 1985 ti 18 cdc doanh
nghiép nha nudc kinh doanh thua 15 chi chiém 9,6% tong s6 doanh nghiép Nha
nudce. Va ti 18 16 trén 1gi nhuén chi 1a 4,39%. Song trong giai doan 1991-1995,
ti 1¢ cac doanh nghi¢p nha nudc kinh doanh thua 16 tang lén 25,8-33,7%. Va ti
16 16 trén loi nhuan 1a 91,25-81,22%. Nam 1996 té)ng loi nhuan cua khu vuc
doanh nghiép Nha nudc 4m. Chi trong 6 thing dau nim 1996, 16 dong 1a 13,4 ti
NDT.

Bing 2.17. Ti 1é va mirc dp thua 16 ciia cdc doanh nghiép nha nwéc

Trung Quéc

Chi tiéu 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995

Ti 1€ cac doanh nghi¢p Nha nudc lam 25,8 | 234 28,8 309 | 33,7
an thua 16 (%)

Ti 1 18/ 14 trong cdc doanh nghiép Nha 91,3 69| 554 | 582 81,2

nuoc (%)

Nguo”ﬁ: Cuc théng ké quéc gia Trung Quoc, 1997.

Qua bang 2.17, c¢6 thé thdy gdnh ning ng nan cta cdc doanh nghiép nha
nuéc Trung Qudc. Theo Cuc quan 1y tai san qudc gia Trung Qudc, nim 1994,
gid tri tong tai san ctia 124.000 doanh nghiép Nha nudc trén toan nudc Trung
Quéc 12 4.137 ty NDT, tong No 1a 3.104 ti NDT, va ti 1& vén vay/tai san 1a
75,01% - mot ti 1& dang bdo dong. Nhiéu doanh nghiép Nha nuéc khéng cé
v6n chi so hiru ma phai dwa vao khoan vén vay dé kinh doanh. Nam 1994 tong
v6n luu dong ctia doanh nghiép nha nude 1a 50 ty NDT, song dén nim 1995 va
1996 con s6 nay da giam 1an luot 12 9,1 va -1,9 ty NDT [66].

H¢ théng quan tri va khuyén khich doanh nghiép khéong c6 hiéu qua
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Céc van dé lich sir gan lién vdi co cau khuyén khich va quan tri doanh
nghiép kém hiéu qua bat ngudn tir: (i) co ché ké hoach tap trung trudc day, theo
d6 cdc doanh nghiép nha nudc thuong dugc thanh 1ap bdi cdc sic 1énh hanh
chinh hon 12 bdi céc yéu td thi truong, do d6 phai chiu diéu kién ban dau lién
quan t&i vi tri, quy mo, dong san pham, sy két hop vén - lao dong va cong nghé
yéu kém; (ii) viéc bao vé cho cic doanh nghiép qudc doanh khoi bi nhitng khé
khin vé vén; (iii) viéc gin lién chirc nang san xuét cua doanh nghiép Nha nudc
v4i viée cung cap cdc dich vu cta x4 hoi va 1am viéce subt doi. Két qua 1a doanh
nghiép Nha nudc can c6 sy thay dbi trong viéc két hop von va lao dong dé
thich tng voi sy thay doi vé gid ca va chu ky kinh doanh; (iv) viéc can thiép
hanh chinh ctia Chinh phi vao viéc dua ra quyét dinh cta doanh nghiép Nha nudc;
va viéc cdch ly phan nao doanh nghiép Nha nudc véi canh tranh qudc té va trong
nuac.

Bé6p méo chinh sich va co ché diéu tiét

Trai qua thoi gian, co ché khuyén khich va diéu tiét ciia Trung Qudc —
bao gdém céc chinh sdch va cdc bién phdp lién quan t6i thué, tin dung, diéu tiét
gid ca, tro cip truc tiép, hang rao thué quan va phi thué quan, va cdc qui tic dau
tu truc tiép nudc ngoai va cd ging hudng vao luc luong thi trudng con non tré
dé phuc vu cho cdc muc tiéu chinh sich ddi 1ap. Nhiéu chinh sich khéng ro
rang va khong binh dang khi 4p dung, di 1am sai 1éch sy phan phdi ngudn luc
giita cdc nganh va lanh thod. Tuy nhitng chinh sdch nay di duoc cai thién trong
nhitng nam gan ddy, song van con nhiéu van dé con ton tai. Vi dy nhu 13 suat
thap gia di khuyén khich dau tu vén qua mirc, dic biét 1a trong linh vuc cong
nghiép ning. Kiém sodt gid kéo dai da 1am giam gid nang luong va gid cdc
hang hod khdc, dan dén dau tu sai léch, tiéu ding qud muc va phan bd sai
ngudn lyc.

Thiéu thi trwong cac yéu to dau vao
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Viéc thiéu thi trudng céc yéu td dau vao linh hoat va ¢ thé phdt trién
dugc 1a mot yéu diém trong hé thdng tai chinh, han ché huy dong ngudn luc,
phit trién va chuyén giao céng nghé khong dy du, giy can trd cho qud trinh
qud do sang nén kinh té thi trudng. Véi thi truong von van & giai doan phat
trién so khai, cdc doanh nghiép ning déng c6 khuynh huéng dya vao chinh
ngudn tién loi nhuan tii du tu cua ho, trong khi cdc doanh nghiép 1am an thua
16 lai tiép tuc nhan trg cép tor Chinh phu; cdc doanh nghi€p pha san tam ngung
kinh doanh va viéc sat nhép gitta cic doanh nghiép nay thuong bi tri hoan lai.

Nhu vay, ké tir nam 1978, Trung Qudc da trai qua 3 giai doan cai cdch
doanh nghiép Nha nudc va thu duoc nhiéu thanh tuu vé méi trudng kinh té vi
md, co cdu td chirc, trinh d6 cong nghé... Tuy nhién, van dé s& hitu, quan 1y tai
san Nha nuéc, ganh ning no xa hoi van con ton tai. Trong tuwong lai, dé gidp
doanh nghiép nha nudc tiép tuc déng vai trd chinh yéu trong nén kinh té va c6
thé canh tranh v6i nén kinh té thé gi6i, cai cch siu rong thém trong tat ca cdc
khu vuc cua kinh té nha nudc 12 rat can thiét.

2.4.2. Bai hoc kinh nghiém vé déi méi co céu von cdc doanh nghiép Nha
nwdéc Trung quoc

2.4.2.1.Co céu vén cdc doanh nghiép Nha nwéc Trung Quoc trong béi cinh
doi moi

Cai cach kinh té & Trung Quéc di va dang tao ra nhitng thay ddi cin ban
d6i voi tinh hinh tai chinh ciia cic doanh nghiép Nha nudc. Trong giai doan
trudc cai cach, hau hét vén cua cdc doanh nghiép Nha nude déu dugc cap tir
ngudn ngin sdch Nha nudc va mot phan nho tir von vay.

Pén nam 1978, Trung qudc bat dau tién hanh cong cudc ddi mdi va cai
cach toan dién nén kinh té, bao gdm ca cai cich hé thong tai chinh va ngan
hang. Ngan hang nhan dan Trung quéc (PBOC) dugc tach ra khoi Bo Tai chinh
va tré thanh Ngan hang Trung uong nim 1984. PBOC thyc hién diéu hanh

luong tién cung tng va xay dung chinh séach tién té cling nhu diéu hanh ty gi.
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Ngan hang cong thuong, Ngan hang ndng nghiép va Ngan hang x4y dung van
giit vai trd 12 ngan hang ctia nha nudc, nhung da bit dau thuc hién hoat dong
huy dong vén va cho vay hoan toan doc 1ap véi céc can thiép ctia Chinh phu.
Cic doanh nghiép bat dau tim dén ngan hang va nhu cau vay von ngay cang gia
tang, cdc hop dong vay dua trén nang luc tai chinh ctia khach hang nhiéu hon 1a
cdc can thiép cua Chinh phu. Tuy nhién, cdc ngin hang nay van thudc s hitu
nha nudc, va hoat dong cho vay trong thoi ky nay van nham phuc vu cdc muc
tiéu ctia Chinh pht nhiéu hon 1a cdc muc dich tai chinh ctia ngan hang.

Cdc doanh nghiép bat dau tim dén cdc khoan vay khong phai cua nha
nuéc vi nha nude ciing bit dau giam dan cic vu dii vé tai chinh. Pau nhiing
nam 1980, cdc nha nghién ctru cua qud trinh doi méi da khuyén cdo rang nén
giam dan va tién toi xod bo hoan toan viée cap von truc tiép ctia nha nude cho
doanh nghiép. Viéc cat giam dan von cap phdt ctia nha nude va cdc vy phd san
doanh nghi¢p da minh chiing cho nhiing canh bido nay. Ngay ca cdc doanh
nghiép 16n ciing dugc chuyén doi hinh thirc st hitu sang cdc cong ty ¢ phan
hay trach nhiém hitu han. Nha nudc khong phai 1a ngudi ganh chiu cubi ciing
céc khoan ng ma chinh cdc gidm dc doanh nghiép phai nhan trach nhiém nay.
Cung liic d6, thi truong tai chinh ciing bat dau phat trién mot cach tu phat, rat
nhiéu gidm ddc doanh nghiép dd tim dén cdc ngudn vén khong phai ctia nha
nuéc. Vén cung Gng thiéu, von nha nudc cdp khong 6n dinh, da khién cdc
doanh nghiép phai dugc ddi xir cong bang, cang thic ddy cdc doanh nghiép tim
dén céc ngudn vén bén ngoai, dic biét 1a cdc doanh nghiép c6 tinh hinh tai
chinh lanh manh.

Ké tir khi cai cdch, von vay dan thay thé cho ngudn vén tir ngan sach. Hé
s0 No' trung binh ciia tit ci cic doanh nghiép Nha nwéc trong linh vue
cong nghiép ting tir 18,7% nim 1980 1én 67,9% nim 1994 [58] (Hé s6 No
ndm 1994 doi véi cdc doanh nghiép vira va nhé trong linh vuc cong nghiép lan
lieot 10 75.7% va 74.2%. Mét diéu tra ciia Héi dong quan 1y tai san Nha nuéce
dd cho thdy 123.900 doanh nghiép Nha nuée, bao gém cdc doanh nghiép cong
nghiép, thwong mai va tai chinh c¢é hé sé ng trung binh nam 1994 la 75,07%
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hodc 83,3% néu loai ra cdc tai san khong con dimg). Ti 18 ny van tiép tuc ting
1én. Pic biét, ¢6 doanh nghiép hoan toan khéng sir dung von ngén séch.

Hé sb No cao, mot mit 1a do su thay ddi 16m trong phan phéi thu nhap
qudc dan, cdc ho gia dinh da chiém vi tri chu dao trong cung cap vén dau tu
trén thi truong tai chinh, mat khac, do thi trudng tai chinh truc tiép bi that chat
va khong phit trién duoc, cdc ngin hang thwong mai qudc doanh trd thanh
kénh duy nhat trung chuyén ngudn von tir cic ho gia dinh tdi cdc doanh nghiép.
Theo nghién cvru cua Gou va Han (1991), thu nhdp cua cdc ho gia dinh trong
tong thu nhdp quéc dan tang 64,4% nam 1979 dén 77,5% nam 1988, trong khi
do, tong thu nhdp ciia khu viee Nha nuée va doanh nghiép giam tir 35,6%
xuong con 22,5%[57]. Trong cing thoi ky do, tiét kiém cia khu vuc ho gia dinh
ting tir 1/4 1én dén 2/3 trong téng tiét kiém quoc dan...

Két qua ciia viéc tai tro' chii yéu bang vén vay la nhiéu doanh
nghiép Nha nuéc cé nguy co pha sin bit cir lic nao. Mic di luat phd san
cua Trung Qudc dugc ban hanh vao ndm 1986, va c6 hiéu luc vao cubi nim
1988, nhung vao dau nhitng nam 1990, s6 vu phd san dugc dé trinh van rat it
so v&i hang chuc ngan doanh nghi¢p dang trong tinh trang khung hodang tai
chinh. Song ké tir naim 1994, s6 vu phé san di tang lén rat nhanh do sing
kién thir nghiém “t6i wu hoa co' cdu vén” va chinh sich uvu dii dic biét dé
thi hanh luat phd san (Nam 1994. chinh phu da lya chon 18 doanh nghiép
Nha nudc dia phuong dé thuc hién mét thu nghiém vé tdi wu hod co ciu von.
Thur nghiém da mé rong thanh 58 doanh nghiép nam 1996 va 111 nam 1997.
Cudc thtr nghiém dd cung cdp nhitng co s& dé thay d6i chinh sich giam ng
d6i voi cdc doanh nghiép Nha nudc. Nhirng chinh sdch nay van cé thé dp
dung d6i v6i mot sé6 doanh nghiép Nha nudc trong 100 doanh nghiép Nha
nudc thir nghiém trong hé théng doanh nghi¢p mo6 hinh hién dai). T nam
1994 dén nam 1996, di c6 téng sd 6753 vu phd san dugc dé trinh (ICBC
Bankruptcy Research Group 1997). Ngoai ra, con ¢6 rat nhiéu vu phd san

khong ra toa (Theo mot nghién cvu cua tw Thoi bdo Chdu d Thdi Binh
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Duwong, ngay 27 thang 5 nam 1997, chi co khoang 1,4% cdc vu phd san do
ngan hang khoi kién). [57]
2.4.2.2. Méi quan hé giita co cdu von va phd sin doanh nghiép

Vé 1y thuyét, khi doanh nghiép khong c6 kha ning tra ng, cht no s& nim
quyén kiém so4t, nguy co ph4 san c6 thé khién nha quan Iy phai ra hau toa, Tuy
nhién, & Trung Qudc khong giai quyét nhu vay. Tham chi, cdc doanh nghiép va
chinh quyén dia phuong con coi phd san nhu mot phuong cich dé xod sb cic
khoan n¢ thay vi xtt phat cac nha quan ly (ICBC Bankruptcy Research Group
1997). Sau thi tuc phé san - hodc tdi co cau hodc giai thé, hau hét cdc nha quan
1y d6 van tiép tuc diéu hanh doanh nghiép theo 16i cii, ma sy khéc biét 16n duy
nhat c6 thé chi 12 céc khoan no 16n da duoc xo4 bo (va trong mot sb truong hop
tén ctia cdc doanh nghiép duoc thay doi).

Vi 1& d6, c4c nha quan 1y sin 1ong tuyén bd pha san. Nguoc lai, cdc ngan
hang quéc doanh voi tu cdch 1a chil no rat thu dong trong viéc giai quyét voi
cdc doanh nghiép gip khé khan vé tai chinh. Khi cdc doanh nghiép khong tra
duoc ng, cdc ngan hang rt thu dong trong vi¢c diéu chinh ng béng cich gia
han n¢ va hoac chuyén 13i chua tra thanh khodn cho vay méi, hon 1a dua cic
doanh nghiép phd san ra toa. Rat hiém khi ngan hang yéu cau toa 4n giai quyét
cac vy pha san cua khach hang

Trwéc hét, No giiia ngdn hang quoc doanh va doanh nghiép Nha nuwdéc
khéng thuc sw la mot khodn no cé tinh chdt phdp ly. Mot khoan ng 13 mot
hop déng gitra con n¢ va chu ng. Khi con n¢ vay tién tir chu ng, mot mat, con
ng hoan toan hiéu rang phai c6 nghia vu tra tién ding han, néu khéng s& phai
ddi mat véi van dé dua ra toa vi phd san; mat khac, chi n¢ ciing nhan thic
duoc réng c6 kha nang con ng khong tra dugc ng. Con ng va chu ng s¢ dam
phén céc diéu khoan cta hop dong vé nhitng kha ning c6 thé xay ra. Ph4 san 1a
mot thu tuc dé thyc hién hop dong cho vay.

Tuy nhién, & Trung Qudc, cdc khoan ng gifta ngan hang va doanh nghiép
Nha nudc lai khong phai nhu vay. Vao nam 1980, khi mot doanh nghiép Nha

nudc vay tién tir mot ngan hang Nha nuéc, ngudi quan 1y doanh nghiép coi d6
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nhu mot céch thirc méi dé nhan thém vén tir Nha nude va hau nhu khong cam
thdy can phai tra sb tién vay d6; mat khic, ngan hang chi coi d6 1a cach thirc
thay mat chinh phti phan bd cédc khoan vay cho cdc doanh nghiép Nha nudc, va
hau nhu khong tinh dén rui ro khong tra dugc no.

Trén thuc té, phan lén cdc khodn vay ciia ngan hang la do Chinh phii
quyét dinh thong qua thii tuc hanh chinh ma khong do ngdan hang va doanh
nghiép thwong lweng. Theo cich hiéu nay, “khoan n¢ ctia cic doanh nghiép
mang tinh chit 1a von chu s& hiru (vén Nha nudc) hon 1a khoan no”. Su khdc
biét duy nhat gitta khoan ng véi von nha nuée 1a sy thay ddi céc khoéan muc
trong bang cin ddi ké todn.

Ly do thir hai c¢6 lién quan téi Iy do thir nhit. Vi trong nhiéu truong
hop, cdc nha qudn ly doanh nghiép Nha nwoc hién nay khong phdi la nguwoi
phii chiu trach nhiém vé nhiing khodn ng khé doi vi nhitng khodn no do
khéng phdi la quyét dinh ciia ho. Nhiéu doanh nghiép Nha nudc dugc dau tu
qud nhiéu von ma phan 16n von khong duoc sir dung hiéu qua. Song dudng nhu
quan churc chinh phu ¢6 vai tro quan trong hon cdc nha quan 1y trong vi¢c dua
ra quyét dinh dau tu bang ngudn vén vay.

Ly do thir ba la cdc nha qudn 1y ngian hang quoc doanh quan tam téi
nhitng con s6 ké todn hon la gid tri thuc ciia tai sdn ngén hang vi ca sy
nghiép 1an loi ich riéng cua ho gin lién voi nhitg con sd ké todn hon 1a gid tri
thue cua tai san. Do d6, ho c¢6 dong co dé che dau thay vi phd bay nhirng ngudn
vbn khong duoc sir dung hiéu qua. Néu cac khoan vay khong hiéu qua bi phét
hién, c6 thé ho s& bi mét chtrc va nhitng khoan tién thudng s& giam di. Nguoc
lai, bang cdch gian 1an ké todn dé che dau nhimg khoan vay str dung khong hiéu
qua, ngan hang c6 thé khai ting loi nhuén ctia minh, do d6 c6 thé thudng cho nhan
vién nhiéu hon va tiép tuc vay von véi 13i sudt khong thé thap hon.

Thir tw, chinh quyén dia phwong sé quyét dinh phan 16n thii tuc phd
sdn (Zhang, Chunlin, 1988)[57]. O Trung Qudc, ngan hang qubc doanh truc
thudc chinh quyén trung wong, con doanh nghiép qubc doanh lai tryc thudc

chinh quyén dia phuwong. Do c6 su phan quyén nén chinh quyén dia phwong
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co quyén tu tri va loi ich déng ké. Ho ¢6 dong co dé tan dung tri¢t dé tinh
thu dong ctia ngan hang trong viéc xod ng cho doanh nghiép cua ho, ngay ca
khi nhitng khoan ng cé thé tra dugc. Mic du luat pha san qui dinh réng ké
hoach giai thé hay tdi co cdu doanh nghiép v&i mot s6 khoan vay khdng
dugc bao dam phai dugc thao luan trong cudc hop cic chu ng va duoc da sb
cic chu ng thong qua.

2.4.3. Bai hoc kinh nghiém vé déi médi co céu von cdc doanh nghiép Nha
nwdéc Trung Quic

Qua nghién ciru thuc trang d6i méi co cAu vén cua céc doanh nghiép nha
nuéce Trung qudc, cdc bai hoc kinh nghiém di duoc it ra.
2.4.3.1 Bai hoc vé cdi cdch quyén sé hitu:

Dé 1am 6 quyén va trach nhiém ddi véi tai san trong viéc quan 1y tai san
Nha nudc, con nam 1989, Vién quan ly tai san (MISOAs) dugc thanh 1ap &
Trung Qudc, ké tr nim 1995, Cuc quan ly von va tai san Nha nudc
(GDMSCA) duoc thanh 1ap ¢ Viét Nam. Ca hai to chtic qubc gia trén déu gip
phai nhitng van dé tuong ty, song van dé quan trong nhat 13 giai quyét khoan
thu nhap tu viéc quan ly tai san thudc s¢ hiru Nha nudce.

Trén phuong dién thyc té va phuong dién phép luat, tai san ma MISOAs
kinh doanh khdong con la tai san thudc s¢ httu Nha nudc theo nghia thong
thuong cua ho; tat nhién, ching la tai san cua MISOAs hodc thudc s¢ hitru Nha
nuée. Khoan thu nhap nay 12 tién 14i tir viéc dau tu cdc tai san cuia MISOAs nén
ngudi dugc hudng phai 12 nha dau tw, MISOAs. Tai san thudc sd hitu ciia Nha
nuéc thuc sy khong phai 12 ¢6 phan hay khoan no cia MISOAs, khong phai 12
may moc hay nha xuong, ma 1a sy s¢ htru MISOAs cua Nha nudce, néi cach
khac, ¢6 phan ctia chi s hitu ciia MISOA. Khoan thu nhap ma Nha nuéc mudn
xem xét cdch thire giai quyét khong phai 1a thu nhap ctia MISOAs, ma 1a loi
nhuan phéan phdi — sau khi trir chi phi san xuét, thué phai nop, va quy phiic loi
xa hoi duogc danh riéng tir viéc kinh doanh.

Tém lai, qua viéc cai cdch quyén so hitu, dic biét 1a viéc giai quyét cic

khoan thu tr viéc quan 1y tai san Nha nuéc ¢ Trung Qubc, Chinh phii Viét
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Nam hoan toan cé thé giao cdc khodn thu nhdp sau thué cho Cong ty diu
tw va kinh doanh vén Nha nwéc. Chinh phu s& gidn tiép diéu chinh hoat dong
cia Cong ty dau tw va kinh doanh vén Nha nudc qua céc chinh sich tai
chinh, tién té va cédc luat khdc khi c¢6 khoang cich qué 16n giita hanh vi cua
Cong ty dau tw va kinh doanh vén v&i muc tiéu cua Chinh pha [4].

2.4.3.2. Bai hoc vé tdi co ciu no

Nham 1am gidm bét ganh ning ng nan cia céc doanh nghiép qubc doanh
va cdc ngan hang, ké tir nim 1988, Viét Nam bat dau tién hanh cudc cai cich
vé no (mudn hon so voi Trung Qudc 4 nim) giira cdc doanh nghiép qudc doanh
va cdc ngan hang, va da dat duogc nhiéu thanh tyu. Tuy nhién, van codn ton tai
nhiéu han ché. Qua thuc té tai co clu ng 6 Trung Quéc, Viét Nam c6 thé rit ra
nhiing bai hoc sau:

a. Tdi co cdu ng phdi di d6i véi cdi cdch hé théng qudn Iy tai sdn
Nha nudc.

O Trung Qudc, ca cong ty tin thdc va dau tu 13n cong ty hoat dong bang
von Nha nudc déu 1a nhitng don vi cia kho bac Nha nudc hoat dong vi muc
tiéu tdi co cAu ng. Véi cac diéu kién cua Viét Nam, loai cong ty thir hai to ra
thich hop hon, hon, vi:

+ Truwée hét, hién nay Viét Nam nhin chung khong mudn chuyén cic
cong ty Nha nude thanh cdc cong ty ¢d phan do tu nhan nim giit. Hau hét cdc
doanh nghiép Nha nudc s& dugc tdi co cau thanh cdc cong ty cd phan ma Nha
nudc nam gitt c¢d phan chi phéi hodc khong. Céc cong ty hoat dong bang vén
ctia Nha nude s& c6 1oi tir viée tdi co cdu cdc cong ty cd phan c¢6 cd phan do
Nha nudce s hiru.

+ Thir hai, viéc quan 1y nén kinh té cia Chinh phii Viét Nam khong thé
thay d6i trong thoi gian ngan. Mot s6 bo phan kinh té dic biét can duoc tinh
giam trong qud trinh thay d6i chtic nang ctia Chinh phu thanh cdc cong ty quan
1y tai san, nhu cdc cong ty mua ban ng. D6 chinh 1a xu hudng cua cai céach.

Dé tranh tinh trang cic cong ty hoat dong bang von Nha nude lam dung

cac bién phap hanh chinh quan 1y doanh nghiép, cac cong ty kinh doanh tai san
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Nha nudc ¢6 thé s& khong do mot ban kinh té don 1¢, ma do vai ban kinh té
ciing thanh 1ap. Phai c6 céc luat dic biét danh cho cdc cong ty hoat dong bang
v6n Nha nudc dé xdc dinh 16 quyén han va trach nhiém cta nhiing cong ty nay.
Van dé quan trong 12 budc cdc cong ty nay phai chiu trach nhiém vé toan bo gid
tri tai san cia Nha nudc.

b. Viéc co ciu lai cdc khodn ng ngén hang ciia cdc doanh nghiép Nha
nwéc nén dwoc tién hanh song song vdi viéc tdi co cdu nén kinh té.

Nha nude nén kiém sodt cdc nganh co ban cta nén kinh té, cling nhu céc
nganh khong tao ra lgi nhuan hodc loi nhuén thip do cung cip cic hang héa
cong cong. Nha nude nén cip von cho cdc khu vuc va dinh huéng dau tu von
vao nhirng nganh canh tranh.

Nha nuéc khong thé quan tim t6i tit ca doanh nghiép nén can c6 sy lya
chon dau tu vao céc doanh nghiép dva trén co s& mic 1gi nhuan hay hi¢u qua
kinh doanh ctia doanh nghiép. Nha nudc nén giam thiéu s6 doanh nghiép kinh
doanh 16 do 4nh huong céc chinh sich cia Nha nudc va giit lai nhitng doanh
nghiép dugc quan 1y tét va giy it 16 hon. Hau hét cic nganh déu duoc téi t6
chtrc theo cac linh vuyc riéng nay.

c. Thiét lgp mét co ché kiém sodt cho cdc doanh nghiép va cdc ngén
hang, va dan din xod bé viéc co ciu lgi no.

+ Thir nhit, phéi x4c dinh o pham vi co cAu lai cdc khoan ng cua céc
doanh nghiép hoat dong bang vén Nha nuéc. Cic doanh nghiép nay nén tién hanh
co cAu lai cac khoan ng trong nhirng khu vuc quan trong ma Nha nudce lya chon.

+ Thit hai, Nha nuéc s& quyét dinh luong vén dau tu vao cdc doanh
nghiép trén co sd hiéu qua san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép. Mot phan
ctia ngudn von nay tir viéc phat hanh Trai phiéu chinh phu hodc Tréi phiéu chinh

quyén dia phuong.
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CHUONG 3.
GIAI PHAP POI MOI CO CAU VON CUA
DOANH NGHIEP NHA NUOC VIET NAM HIEN NAY

3.1. Pinh huéng phat trién va quan diém d6i méi co cAu von cia cic
doanh nghié¢p Nha nuwéc Viét Nam trong thoi gian toi
3.1.1. Pinh hwéng phadt trién cdc doanh nghiégp Nha nwéc Viét Nam trong
thoi gian toi

Cic giai phdp ddi méi co ciu von doanh nghiép Nha nudc s& dugc xdy
dung theo ba hudng: (i) nhém cdc giai phdp dinh lwong xay dung md hinh kinh té
luong dé nghién ctru co cdu von cia cdc doanh nghiép nha nudc Viét nam, (ii)
nhém cédc gidi phdp dinh tinh va (iii) nhém gidi phdp tng dung xay dung mo hinh
co cau von tdi uu cho mot doanh nghiép cu thé. Song, dé nhém cic giai phap nay
c6 tinh kha thi va tng dung duoc trong diéu kién Viét Nam, can duoc xay dung
trén co so dinh hudng phat trién doanh nghiép Nha nudc do Pang va Nha nude
Viét Nam dé xudng. Bén canh d6, trong qué trinh d6i méi co ciu vén, can quin
triét mot sé quan diém thdng nhat dé dam bao tinh ddng bo va hiéu qua cho céc
giai phap .

Dy thao Van kién dai hoi PBang toan quéc lan tht 10, da dua ra dinh
huéng phét trién cdc doanh nghiép Nha nudc theo céc nodi dung sau:

Dinh hwéng doi mdi doanh nghiép Nha nwéc

Tiép tuc hoan thanh mdt cdch viing chic ké hoach sip xép va doi méi
doanh nghi€p Nha nudc theo huong hinh thanh loai hinh doanh nghi¢p c6
nhiéu chu s& hitu, chi yéu 1a cdc cong ty c6 phan. Pit cic doanh nghiép c¢6 von
Nha nudc vao méi trudng hop tic canh tranh binh ding véi cdc doanh nghiép
khéc, phai nang cao hi¢u qua va suc canh tranh dé ton tai va phat trién.

Pay manh va md rong cd phan hod doanh nghiép Nha nudc, ké ca cic

tong cong ty Nha nudc, nham tao ra dong luc manh mé€ va co ché quan 1y nang
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dong, 1am cho von Nha nudc duge s dung c6é hidu qua va ngly cing ting
thém. Thyc hién nguyén tic thi truong trong ¢d phan hod doanh nghiép Nha nudc.

Nha nudc nim git ¢ phan chi phdi ddi véi cdc tong cdng ty, cong ty
cd phan hoat dong trong nhitng nganh, linh vuc thiét yéu cho dit nudc, dam
bao nhirng cin ddi 16n cua nén kinh té. Chi gitt 100% vén Nha nudc trong
cdc doanh nghiép hoat dong dam bao an ninh, qudc phong va céc doanh
nghiép san xuit, cung tng dich vu thiét yéu ma chwa ¢ phan hod dugc.
Chuyén cic doanh nghiép 100% von Nha nudc sang hinh thirc céng ty co
phan, cong ty trach nhiém hiru han nhiéu thanh vién hodc mot thanh vién ma
chu s¢ hiru la Nha nuéec.

Déi v6i nhing tong cong ty 16n chua cd phan ho4 toan tong cdng ty, thuc
hién c6 phan hod hau hét cdc doanh nghiép thanh vién va chuyén cdc doanh
nghiép thanh vién sang hinh thirc cong ty c6 phan hay cong ty trach nhiém hiru
han mét chu so hitu 12 Nha nudc. Dong thoi, chuyén céc tong cong ty niy sang
hoat dong theo mé hinh cong ty me cong ty con. To chirc lai hoi dong quan tri dé
thyc sy 1a dai dién truc tiép cia cdc chu so hitu tai tong cong ty.

Xod bé nhitng wu dai déi véi cdc doanh nghiégp Nha nwéc, tao moi
trwong canh tranh binh ding giita cdc logi hinh doanh nghiép

Thu hep tdi da dién Nha nuée doc quyén, x04 bo dac quyén kinh doanh
ctia cdc doanh nghiép. C6 co ché gidm sét va chinh sach diéu tiét d6i voi nhitng
doanh nghiép xo4 bo dugc vi thé doc quyén trong kinh doanh.

Xéc dinh 6 quyén tai san, quyén tu chu, tw chiu trich nhiém trong kinh
doanh, canh tranh va chap nhén rui ro ctia doanh nghiép. X4y dung co ché gin
trach nhiém, quyén han va quyén loi cta ngudi quan 1y doanh nghiép voi két
qua hoat dong cta doanh nghiép. Thyuc hién sém quy ché hoi déng quan tri

tuyén chon, ky hop ddng thué gidm dbc diéu hanh doanh nghiép Nha nudc.
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Lanh manh hod tinh hinh tai chinh va hoan thién co ché qudn ly tai
chinh ciia doanh nghiép Nha nuwdc

Kién quyét xir Iy cdc doanh nghiép Nha nudc kinh doanh thua 15 bing
cidc phuong hudng thich hgp. Chi thanh 1a3p méi cac doanh nghi¢p Nha nudce
khi hoi du cdc diéu kién va trong nhitng linh vuc san xuat, cung tng dich vu,
san pham that can thiét cho phat trién kinh té x4 hoi va chu yéu dudi hinh
thtc cong ty c6 phan. Thuc hién co ché Nha nudc dam bao vén cho doanh
nghiép théng qua Cong ty dau tu tai chinh Nha nudc, cdc doanh nghiép Nha
nudc huy dong thém vén trén thi trudong, nhat 1a thi trudng ching khodn dé
phét trién kinh doanh.

D61 moi to chire va quy ché thuc hién chiic nang dai dién chi s¢ hiru dbi
v6i cdc doanh nghiép Nha nudc gan véi viée thu hep va tién t6i khong con
chtrc nang dai dién chu s¢ hiru ctia cdc B, Uy ban nhan dan, cic tinh, thanh
phé dbi voi cdc doanh nghiép Nha nudc.

Cong ty dau tu va kinh doanh vén Nha nude thuce hién viée dau tu von
cia Nha nudc va lam dai dién cha sé hitu von Nha nudc tai cdc cong ty, tong
cong ty Nha nudc dd ¢ phan hod va cdc doanh nghiép Nha nudc doc lap
Chuyén thanh cOng ty trach nhi€ém hiru han mdt chu s¢ htru 1a Nha nudc.

Xdc dinh 1 chirc ning, quyén han va trach nhiém cta co quan quan ly
hanh chinh Nha nudc va dai dién chu sé hitu ddi voi cdc doanh nghiép
Nha nudec.

3.1.2. Quan diém déi méi co céu vén ciia doanh nghiép Nha nwée Viét Nam

P6i méi co cdu von cua cdc doanh nghiép Nha nude 12 mot trong nhing
ndi dung quan trong ctia co ché quan Iy tai chinh cua cdc doanh nghiép Nha
nuéc. Tir d6, c6 thé ning cao duoc hiéu qua san xuat kinh doanh cua cdc doanh
nghiép nay. Tuy nhién, trong bdi canh d6i méi toan dién doanh nghiép Nha

nudc nhu Bang va Nha nudc dé ra, can xac dinh rd mdt s6 quan diém khi doi
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méi co cau vén, c6 nhu vay, viéc ddi méi co cAu vén méi dam bao dat duoc
muc dich dat ra, ca trén gidc d¢ nghién ctru 1y luan va thuc tién.

Quan diém vé ty 1é cé phiéu khéng ché do Nha nwéc nam gii

Co céu von cua doanh nghiép duoc hiéu 1a ty 1 nhét dinh giita no dai
han va v6n chu s hitu. Khi cdc doanh nghiép Nha nudc c6 phan hod, tuy thudc
vao ty 1& ¢ phiéu Nha nudc nam giit ma doanh nghiép 1a doanh nghiép Nha
nuéc hoic khong. Tuy nhién, theo dinh hudng phat trién cdc doanh nghiép Nha
nudc hién nay va xu thé phat trién ciia cic doanh nghiép néi chung, can quén
triét quan diém vé ty 1& c6 phiéu khéng ché do Nha nudc nam giit.

Trong céc doanh nghiép c6 phin ma Nha nudc nim gitt trén 51% cd
phiéu, viéc lya chon huy dong ng hay vén chi s& hiru s& do c6 dong 16n nhat
12 Nha nudc chi phéi, nén sé& bi han ché trong viéc phat hanh c6 phiéu dé huy
dong thém vén cha so hiru. Gia str doanh nghiép dang c6 ty 1é no dai han va
vOn cht s& hitu 13 1,5:1, nghia la ng dai han gép 1,5 1an vbn chu sé hitu, trong
d6 ty 1& c6 phiéu Nha nudc nam giir chiém 51%, con lai 49% 1a cua céc cb
d6ng khéc. Gia str doanh nghiép muén thay doi co cau von, ting ty 1& von chu
s¢ hiru, giam ty 1¢ no dai han, vi dy, hé s6 ng dai han trén vbn chu sé hitu con
1.2:1. Khi d6, vén cha s& hitu phai ting 1én mot lugng twong tng dé duy tri
co cau von méi. Trong phan ting 1én ctia vén chu s hitu, Nha nudc sé phai
tang tuong tng 51%, cdc c6 dong khic 1a 49%. Nhung néu Nha nudc khong
ddng ¥ ting phan von chi so hitu cua Nha nude tai doanh nghiép 1én tuong
tmg 51%, doanh nghiép ciing khong thé theo dudi co cAu von vén méi nay vi
phan ting ciia cdc co dong khéc chi 1a 49%.

Do vy, Nha nuéc khong nhat thiét phai ndm giit dén 51% trong tong von
chu sé hitu cta cdc doanh nghiép Nha nudc cd phan hod. Péi vdi cdc nganh
cung cap cdc san pham, dich vu thiét yéu, Nha nudc cling chi can nim gilr mot ty
1¢ 16n nhét trong tong s céc cd déng khac, chir khong 1én dén 51%. Con dbi voi

cdc nganh san xuat kinh doanh thong thuong khic, Nha nudce chi can nam gilr
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mot ty 1¢ cd phiéu nhét dinh, tham gia vao hoat dong quan ly diéu hanh doanh
nghiép, thong qua co ché hoat dong ctia cong ty cd phan. Quyén ra quyét dinh
cua dai dién Nha nudc tai doanh nghi¢p s€ can clt vao ty 1€ cd phiéu Nha nudc
nam giir. C6 nhu vy, viéc d6i méi co cdu von cua cdc doanh nghiép Nha nude
s& duoc thuc hién trén co ché thong thodng, khong bi rang budc boi ty 1€ co
phiéu khéng ché ctia Nha nude. Co cdu von muc tiéu sé duoc xay dung va hoan
thién trén co s& cdc yéu td thi truong va quyét dinh ciia ban lanh dao doanh
nghiép.

Quan diém xdc dinh chi phi vén theo nguyén tic thi truong

Mot trong nhirng cin cir dé thiét 1ap co cdu von tdi wu 12 x4c dinh chinh
xéc chi phi vén. Vi thé, khi d6i méi co cdu von cua doanh nghiép Nha nudc,
can théng nhit quan diém xdc dinh chi phi vén theo nguyén tic thi truong. C6
nhu vy, viéc doi méi co cAu vén s& c6 co s¢ 1y luan vimg chic dé c6 thé tng
dung trong thyc tién quan 1y tai chinh cla cc doanh nghiép. Hon nira, khi céc
doanh nghiép Nha nudc phét trién theo dinh hudng doi méi toan dién va tich
biét gitta quyén s& hitu va quyén quan 1y, can ct dé thiét 1ap co cAu vdn 1a chi
phi vén ciing phai xdc dinh theo nguyén tic thi trudng.

Theo xu thé phét trién chi con thong nhat mot loai hinh doanh nghiép,
khong phan biét tinh chét s¢ hiru, nhét thiét chi phi von ciia doanh nghiép phai
dugc xdc dinh trén co s& phan dnh mirc do rai ro cia doanh nghiép. Néu doanh
nghiép huy dong vén chu sé hiru, chi phi vén chinh 14 ty 1¢ ¢6 tic yéu cau cua
cdc ¢ dong ddi véi doanh nghiép, khong thé dua trén co ché cip phét hay bao
cAp ciia Nha nuéc cho cdc doanh nghiép Nha nudc nhu trude ddy. Trong
truong hop doanh nghiép phét hanh trai phiéu hay vay ngan hang, ldi suat vay
vén phai phan 4nh dugc rai ro ciia doanh nghiép.

Mirc d6 rui ro ctia chii dau tu khi dau tu hay cho vay vén ddi voi doanh
nghiép chinh 1a riii ro tai chinh. Pay 12 rui ro c6 thé han ché duoc bang céch

thay doi hé s6 ng cua doanh nghiép. Tuy nhién, bén canh dé, con c6 rui ro kinh
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doanh, day 1a rti ro phan dnh dic diém kinh doanh cia timg doanh nghiép. R
ro niy dén luot né ciing tic dong dén rui ro tai chinh, va khong thé han ché
dugc. Do vy, khi nghién ctru d6i méi co cau von cta doanh nghiép theo co cau
vén t6i wu, cin c¢6 phuong phép xdc dinh duoc rai ro tai chinh va rai ro kinh doanh
dé c6 thé xdc dinh chinh x4c chi phi von cta doanh nghiép.

Quan diém qudn triét nguyén tic danh doi giiva riii ro va loi nhudn

Mot doanh nghi¢p ludn phai lya chon st dung nguén von ndo dé ti tro
cho hoat dong san xuét kinh doanh, gifra rat nhiéu co hoi khac nhau. Véi viée
diing ngudn ngdn han dé tai trg cho tai san dai han thi kha ning sinh 101 s& ting
vi diing ngudn ngan han cé chi phi thap hon ngudn dai han, nhung kha ning
thanh todn s& giam. Trong khi d6, néu ding ngudn dai han dé tai tro cho tai san
ngin han thi chi phi s& cao hon, anh hudng dén kha ning sinh 101, nhung b lai,
kha nang sinh 161 s€ tang.

Vi véy, doanh nghiép phai dénh ddi giita viéc chap nhdn rui ro dé ki vong
nhan duoc 191 nhuan 16n hon khi lya chon st dung no hay von chu sé hitu. Tuy
nhién, loi nhuan thu duoc trong twong lai khong phai 1a chic chin, do vay chi
nhing gidm déc mao hiém, ddm chap nhan rai ro mdi ¢ kha ning thu duoc loi
nhuén 16n. Con nhimg gidm déc khéng mudn duong dau véi rai ro s& st dung toan
bd nguén dai han dé tai tro cho tai san dai han, toan bd nguén ngén han dé ti trg
cho tai san ngan han. Khi d6, kha ning sinh 161 va kha ning thanh todn déu & murc
trung binh.

Nguyén tic trén ciing duoc ing dung rat rong rai khi doanh nghiép lua
chon co ciu von tai tro cho mot du 4n cu thé. Viée xdc dinh ty 1¢ tai trg cho du
4n bao nhiéu 1a von chu sé hitu, bao nhiéu 12 vay vén ngn hang hay phat hanh
trai phiéu cling dugc xac dinh dya trén sy déanh doi gitra rai ro va loi nhuan.
Dung vbn chi s& hitu an toan hon, chi phi cao hon, trong khi d6 sir dung ng sé

anh huong dén kha nang thanh toan nhung chi phi thip hon.



131

3.2. Giii phap d6i méi co ciu von ciia doanh nghiép nha nwéc Viét nam
hién nay:
3.2.1. Gidi phdp dinh luwgng
3.2.1.1. Xay dung mé hinh kinh té lwong dé nghién ciru co cdu von doanh
nghiép Nha nwdc Viét Nam hién nay
a. Nguon sé ligu va xiz ly 56 liéu

Mot phan rat quan trong, quyét dinh su thanh cong cia phan tich thuc
nghiém 12 bo sb lidu st dung dé phan tich. C6 nhiéu cdch phan loai bo sb liéu
nhu sau:

e S6 liéu theo khong gian (cross-sectional data): Pay 1a tdp hop sb liéu
bao gdm cdc quan sdt (cd nhan, ho gia dinh, doanh nghiép, thanh phd hay qudc
gia v.v...) tai mot thoi diém nhat dinh. Mot dic diém rat quan trong cua s6 licu
theo khong gian 13 thuong duoc 1dy mau ngau nhién tir mot tong thé.

e S liéu theo thoi gian (time series data): S4 liéu theo thoi gian bao
gdm mot tdp hop cdc quan sit ciia mot hay mot vai bién sb theo thoi gian. Pic
diém quan trong nhat 1am cho b sb liéu nay khé phan tich hon sé liéu theo
khong gian la hiém khi cdc quan sat kinh té duoc gid dinh 1a doc 1ap theo thoi
gian. Hau hét c4c bién s kinh té va chudi thoi gian c6 quan hé véi nhau.

e S4 liéu chéo (pooled cross sections data): C6 nhitng bd sd liéu mang
ca hai dic diém cua hai loai sb liéu trén. Dé tang kich c& mau, c6 thé két hop $6
liéu theo khong gian va s liéu theo thdi gian véi nhau. Vi dy nhu céc yéu t6
anh huong dén co cu von cua cdc doanh nghi€p nha nudc trong 1 nam.

e S4 liéu gop (panel or longtitudinal data): Mot bo sb lidu gop bd gém
chudi thoi gian cho ting khong gian trong tap sb liéu d6. Dé phén biét véi sb
liéu két hop & trén, s6 lidu gop mang dic diém cing mot don vi theo khong
gian (c4 nhan, doanh nghiép hay ca nudc) déu duoc quan sdt trong mot khoang

thoi gian xac dinh.
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B0 s6 liéu gbc gdm hon 300 quan sét cua cdc doanh nghiép Nha nudc tir
nam 2000 dén nam 2005. Day 12 bd s6 lidu gop. Do vay, phuong phéap hdi quy
s& dp dung cho bd sd lidu gop bao gdom sb liéu ciia cdc quan sdt trong 3 nam dé
nghién ctru tdc dong cua yéu tb thoi gian dén co cdu vdn ctia cdc doanh nghiép
Nha nudc. Song, néu két qua hdi quy trén bo s6 liéu gop 1a khong sir dung dugce
(md hinh hdi quy c¢6 khuyét tat) thi md hinh hdi quy s& duoc chay trén bo sb
liéu chéo, tirc 12 s& nghién ctru tdc dong cua céc nhan td dén co ciu von trong 1
nam. Nam 2005 12 ndm c6 day di cdc quan st nhat nén s& duogc st dung.

Cic doanh nghiép duoc 1iy ngiu nhién trén co so diéu tra ctia Cuc Tai
chinh doanh nghi¢p, B Tai chinh. Cic doanh nghiép dugc phan loai theo
nganh: cdng nghi¢p, ndng nghi¢p-thuy san, thuwong mai dich vy, giao thong van
tai , xay dung, va cic nganh khéc (x0 sb, bao hiém...). Py 1a bién chat luong
duy nhit duoc st dung trong md hinh kinh té lugng sau nay. Cédc doanh nghiép
cling duoc phén chia theo quy md vén chu sd hitu, dé nghién ctru tic dong cua
vén chu so hitu dén su thay d6i co cau vén.

b. Lwa chon bién

Mot md hinh kinh té luong don gian gém c6 bién phu thudc va cdc bién
doc 1ap giai thich cho sy van dong cua bién phu thuoc do.

Bién phu thugc

Theo MacKie-Macson (1990) [53], viéc xay dung ham nghién cuu tac
dong cua thué dén co cdu von lai dua trén sy gia tang cua cdac quyét dinh tai
chinh 1am bién phu thudc, chtr khong str dung ty 1€ no‘/vén chu s¢ hiru. Sé di su
dung bién phu thudc dya trén su gia ting cla cdc quyét dinh tai chinh vi dng
cho rang viéc st dung bién nay thi két qua kiém nghiém s& c6 tinh thuyét phuc
cao hon st dung hé $6 nq/vén cht s& hitu. Hon nita, chinh sach thué cua chinh
quyén dia phuong 12 ¢6 dinh trong timg nim nén viéc phan tich tic dong cua
thué cling thay d6i trong tirng nim. Do vdy, theo MacKie-Macson, viéc phin

tich tdc dong cua thué dén co cau von nén st dung bi€n phu thudc 1a hé so
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no/von chu so hitu tich Iuy, 1a két qua cua cic quyét dinh tai chinh chir khong
phai 12 hé s6 no thong thuong, dugc x4c dinh theo cong thic sau:

ALTD + ASTD - ACA

AFA G-

Trong
d6:  ALTD : Sy thay ddi cua ng dai han ( No ¢6 thoi han trén 5 nam)
ASTD : Sy thay dbi ng ngan han ( N¢ ¢ thoi han duéi 5 nim)
ACA : Sy thay d6i tai san ngan han ( Tai san luu dong)
AFA : Sy thay doi tai san cb dinh

Nam 1984, Harris [52] dd chimg minh bang 1y thuyét va thuc tién vé ty
suit loi nhuin trung binh ting sé kéo theo rii ro ting trong mé hinh
CAPM nhiéu thoi ky va kéo theo sy ting 1én ciia chi phi von. Piéu nay c6
thé giai thich cho viéc ua thich tai trg bang ng hon 1a vén chu so hitu. Mot chi
tiéu rat gon cua hé sé no 1a No dai han/Tong tai san (LTD/TA) di duoc st
dung dé du doan vé mdi quan h¢ v&i mire do rui ro, cang su dung nhiéu no thi
rui ro cang tang lén.

Trong diéu kién Viét Nam va bo sd liéu hién c6, tdc gia lua chon bién
phu thudc dé nghién ctru 13 hé s6 No dai han/ Tong von. Day 12 hé s6 phan
anh su phu thudc vao nguén von dai han bén ngoai cua doanh nghiép. Déng
thoi chi tiéu nay ciing phan 4nh su chi dong, linh hoat ctia gidm ddc doanh
nghi¢p Nha nudc. Bén canh d6, do dac diém bo sd lidu nghién curu chi c6 1/3
cc doanh nghiép nha nudc sir dung no dai han, mot s6 doanh nghiép khong du
sb liu ca 6 nam, trong s6 cdc doanh nghi€p nha nudc st dung no dai han thi
hé sb no dai han trén von chu sé hiru cling rat thép, nén tac gia lya chon bién
giai thich dé xay dung mé hinh co cau vén 12 hé s No dai han trén téng von
chtr khong phai 13 hé s6 no dai han trén von cht sd hitu.

Do vay, dung bién phu thudc 1a hé s6 ng dai han lam cho viéc lya chon

céc bién giai thich ciing dé dang hon.
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Bién gidi thich (bién déc lap)

Trong cdc nghién ctru trudc vé co cau von, cic tic gia di dé xuét céc
bién giai thich khdc nhau dé nghién ctru tic dong cua céc bién nay dén su thay
ddi co cAu vén cta doanh nghiép. Ivo Welch (2004)[55] lga chon bién giai
thich 1a ty suét sinh 10i ctia c6 phiéu. Trong nghién ciru vé co cdu von cia cdc
cong ty My, theo Ivo Welch, ty 1é sinh 10i ctia c6 phiéu c6 thé giai thich dugc
40% sy thay ddi ctia co cdu von, trong khi cdc nhan té khic 12 60%. Trong
nghién ctru cua Reinte E. Gropp (2002) [65] lai chon bién giai thich 1a cac loai
thué suit cua cdc sic thué dia phuong. Ong nghién ctu tic dong cua hai loai
thué: thué von thuong mai (CCT) va thué thu nhap thwong mai (CET) 1én su
thay d6i ty 18 no ctia hon 500 cong ty ctia Puc. Mayer (1990), ciing nghién ctu
tdc dong cua thué dén ty 1€ no va von chu sé hitu ctia cdc nudéc OECD va két
luan: “chic chin gifra cc yéu td chua xdc dinh hét duoc chinh sach thué c6 anh
hudng rat 16n dén chinh séch tai tro ctia cdc cong ty”. M.Miller nam 1977 ciing
c6 mdt nghién ctru vé thué va No trén tap chi tai chinh [62].

Ngoai ra, cdc bién giai thich khdc ciing ¢6 thé duoc lwa chon trong céc
nghién ctru khdc, nhu: chi phi phd san, thu nhap, kha nang sinh 10i, ty sd giira
gid thi trudng va gid so sdch cta co phiéu hay yéu to quan ly.

Ly thuyét vé trat tu phan hang (pecking order) do Miller va Mogan dua
ra 1985, khong phai 124 md hinh duy nhat vé tinh linh hoat, nhung van 1a ly
thuyét noi troi nhat. C4c cong ty rat linh hoat khi huy dong thém vén co phan
khi gid co phiéu bj bép méo bdi can thiép tiéu cuc cta cdc nha dau tu. Ly
thuyét nay duoc biét dén khi né c6 thé giai thich sau sic hon vé viéc tai sao
cic cong ty c6 thé dé dang cin bang co cau vbn khi gid c6 phiéu tiang. Ly
thuyét vé trat tu phan hang cling khong can thiét phai dua vao quy ludt cua sir
dung no dé giai thich mot thuc té 1a sy thay doi nguoc chiéu gid cd phiéu khi

cong ty huy dong von c6 phan.



135

Trong nghién ctru ctia Harris vé mdi quan hé giita co ciu tai san, muc
dam nhiém doanh thu va co cdu vén[52], 6ng da chi ra nhirg bang ching bic
bo 1y thuyét vé tidc dong cua chi phi giao dich dén co cau vdn trong nghién ctru
Fortune 500 cong ty.

Nhu vay, tiy theo muc dich nghién ctru va cdc quan diém, céch tiép can
khac nhau, cdc nha nghién ciru da Iya chon céc bién giai thich khac nhau trong
xay dyng md hinh kinh té luong nghién ctru co cdu von. Trong luan 4n, cic
bién giai thich s& dugc x4y dung trén co so 1y thuyét vé cdc nhan té tic dong
dén co cau von & chuong 1. Tuy nhién, do diéu kién s6 liéu khong thé thu thap
dugc hét cdc thong tin lién quan dén cdc bién nay, nén mot s6 bién, mic du rat
c6 ¥ nghia vé 1y thuyét nhung do khong c6 thong tin, s& khong duoc dua vao
md hinh, nhu hé s béta phan dnh mirc d6 rui ro nganh. Tuy nhién, trong k§
thuat xay dung mo hinh, mot s6 bién giad s€ dugc dua vao dé dai dién cho cdc
bién thiéu. Sau d6, bang cic kiém dinh théng ké s& kiém dinh xem mé hinh c6
bi thiéu bién hay khong. Céc bién doc 1ap bao gom:

rq: chi phi no (14i vay ngan hang) (nguoc chiéu)

Lii vay dugc str dung 1am chi phi ng vi tit ca cic doanh nghiép nghién
ctru déu khong phét hanh trdi phiéu. V& 1y thuyét, 1di vay cang cao thi viéc st
dung no s& giam vi khi chi phi no ting 1én, doanh nghiép s& chuyén sang sir
dung vén chi s& hitu. Quan hé ngugc chiéu nay s& duoc kiém nghiém bing b
liéu. Hon nira, béng phan tich thuc nghi¢ém, s€ dinh lugng dugc muc d§ anh
huong cia 13i vay dén viéc sir dung no ctia doanh nghiép.

Trong diéu kién thi trudng tai chinh & Viét Nam chuwa phat trién, 13i vay
chua phan 4nh hét mtc d6 rui ro cua cdc doanh nghiép khi tiép can von vay
ngan hang, do vay, 13i suat hau nhu khong thay d6i doi v6i cdc loai hinh doanh
nghiép khic nhau. Tuy nhién, trong ting thoi ky cua nén kinh té, khi 14i suét
thay ddi, dua l4i vay vao md hinh s& nghién ciru duoc tac dong cia 1di vay dén

céc doanh nghié¢p trong tirng thoi ky khac nhau.
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r: chi phi von chi sé hiru ( cung chiéu)

Chi phi vén cha s& hitu dugc do luong bang ty 1& 14i sut yéu cau cua
chu s¢ hiru dbi v6i voén dau tu vao doanh nghiép. Ddi véi cdc doanh nghiép
Nha nudce, chu s¢ hitu 1a Nha nudce, do vay, chi phi vOn chu s& hitu chinh 12 14i
sudt yéu cau cua Nha nudc ddi voi cdc doanh nghiép Nha nudce. Day 1a chi phi
rat quan trong anh hudng dén co cau vén cta doanh nghiép. Tuy nhién, ddi véi
cdc doanh nghi¢p Nha nudc Viét Nam, nhu da phan tich ¢ chuong 2 cua Luan
an, von chu so hitu van duoc cdp tir ngdn sdch Nha nudc, trén co ché cip phit,
khong dya vao kha nang sinh 10i ctia doanh nghiép hay ty 1¢ 14i suat yéu cau
ctia Nha nuéce d6i voi doanh nghiép.

Do vay, vé 1y thuyét thi chi phi von cha sé hitu s& bién dong ciing chiéu
v6i co cdu von, chi phi von chua sé hitu ting s& han ché doanh nghiép str dung
vén chu s¢ hitu ma chuyén sang dung no. Tuy nhién, liéu ddi véi cdc doanh
nghiép Viét Nam, chi phi vén chu s& hitu c6 y nghia quan trong di véi viée
lwa chon co cdu von ciia doanh nghiép hay khong? Tdc dong cta né c6 ding
nhu 1y thuyét hay khong? Piéu nay s& dugc ching minh bang cdc phén tich
thuc nghi€m trong mo hinh.

ROE : ty suit sinh 10i trén von chii sé hitu (nguoc chiéu)

Bang mot sb 1y thuyét dd nghién ctru va kiém chung bang thuc nghiém,
Ivo Welch cho rang, ty 1¢ sinh 10i trén ¢ phiéu c6 anh hudng nguoc chiéu dén
hé s6 no [ 55]. Vi néu doanh nghiép c6 ty 1€ sinh 101 trén ) phiéu cao, cac cd
d6ng san sang dong y giit lai 1oi nhuan dé tdi dau tw ma khéng nhan co tic. Khi
d6, doanh nghiép s& chuyén tir viéc huy déng ng sang st dung vén chu s hiru
tu ngué)n loi nhuan tdi dau tu.

Pbi véi cic doanh nghiép Viét Nam nghién ctru, 13 cdc doanh nghiép
Nha nudc chua thuc hién cd phan hod nén viéc tinh ty suat sinh 10i trén cb
phiéu s& duoc thay thé bang ty 1¢ sinh 10i trén von chi so hiru (ROE).

ROA: ty suit sinh 10i trén Tong Tai san ( nguoc chiéu)
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Bén canh ROE, h¢ s6 sinh 101 trén téng tai san cling duogc st dung vi hién
tai viéc danh gid hi¢u qua hoat dong va kha nang sinh 101 ctia cdc doanh nghiép
Nha nudc duoc xem xét trén tong tai san ma doanh nghiép sir dung. Pay Ia chi
tiéu bd sung cho ROE vi ROE chi hitu ich trong trudng hop 1a doanh nghiép cb
phan, khi kha ning sinh 16i trén vbn chu sé hitu dugc quan tdm hon.

ROA ciing ¢6 quan hé nguoc chiéu voi co cau vén. Mirc d6 anh hudng
ctia ROA dén co cdu vén s& duoc udce lugng bang md hinh kinh té luong.

Tuy nhién, c6 thé hai bién ROA va ROE sé& c¢6 mdi quan hé véi nhau, vi
theo 1y thuyét, néu doanh nghiép dat ty 1é sinh 10i trén tong tai san cao thi ty 16
sinh 101 trén vén chu sé hitu s& cao. Bang cdc kiém nghiém trong md hinh, mot
trong hai bién s& duoc loai ra dé lua chon bién c6 ¥ nghia hon trong mé hinh.

TSCP/TS: Ty trong tai san ¢é dinh = Tong tai san ¢6 dinh/Tong tai

san (cung chiéu)

Hé sb Tai san cb dinh trén téng téng tai san dugc dua vao md hinh. Pay la
bién sd phan dnh co ciu dau tu tai san ctia doanh nghiép. Doanh nghiép c6 ty
trong tai san c6 dinh cao, hé s6 no dai han ctia doanh nghiép ting. C6 hai 1y do
giai thich cho diéu nay: tht nhit, néu tai san ¢ dinh chiém ty trong 16n trong tong
tai san, doanh nghiép s& hudng tdi sir dung von dai han dé cn bang giita ky han
ctia ngudn va tai san. Tuy nhién, néu doanh nghiép str dung no sé tan dung duoc
tdc dong cua don bay hoat dong, két hop véi don bay tai chinh, tao thanh don bay

tong hop, 1am gia ting kha nang sinh 1oi trén vén chi so hitu ctia doanh nghiép.
VCSH: Qui mé von chi sé hiru (chwa xac dinh)

Quy md vén chu sé hitu 12 mot nhan t6 téc dong dén co cdu vén rat quan
trong vé 1y thuyét. Néu doanh nghiép c6 quy md von chu sé hitu 16n thi kha
ning huy doéng ng dai han s& giam. Khi d6, doanh nghiép sé& tan dung vén chu
so hitu dé dam bao kha ning thanh todn chir khong phu thudc vao ng. Tuy

nhién, khi doanh nghi¢p c6 nhu cau mé rong dau tu, quy mdé von chu s¢ hitu
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16n s€ dé dang ti€p can cac nguon von huy dong tir bén ngoai hon cic doanh

nghi€p c6 quy mo von chu s¢ hiru nho.

Quan hé gitta qui md von chu s& hitu va co ciu von cia cic doanh
nghiép Nha nudc Viét Nam s€ duogc kiém nghiém trong mo hinh. Mac du vay,
chua thé du dodn duoc chiéu cling nhu mtc d6 anh hudng cia bién nay dén co
céu von vi dbi voi cdc doanh nghiép Nha nuéc Viét Nam, viéc vay von ngan
hang duoc hudng mot s wu dai nén ¢ thé ngan hang khong cin clr vao quy

md von chu so hitu dé dwa ra han muc tin dung hop ly.
Nganh: nganh kinh doanh

Pay 1a bién duogc sir dung lam bién gia thay cho hé s6 béta phan anh mirc
dd rui ro ctia nganh, vi khong thé 1ay dugc so liéu rui ro nganh, mé hinh s¢&
nghién ctru xem yé€u t6 nganh c6 anh huéng dén co cau von cua doanh nghiép

hay khong.

Pay ciing 14 bién chat luong duy nhat trong md hinh. Theo co s& phan
loai ctia bd sd lidu, c6 6 nhém nganh: cong nghiép, néng nghiép —thuy san,

thuong mai-dich vy, giao thong van tai, xay dung va nganh khéc.

Trudng hop nay bién chit c6 nhiéu hon hai cip pham tri. Do vay, ¢6 5
bién gia can thiét dugc dua vao md hinh dé xem yéu t6 nganh c6 tic dong dén

co cau von ctia doanh nghiép khéng, d6 1a:
D6: Cong nghi¢p hay khong

D7: Nong nghié€p - Thuy san hay khong
D8: Thuong mai dich vu hay khong

D9: Xay dung hay khong

D10: Giao thong van tai hay khong
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c. Xay dung mé hinh kinh té lwong dé nghién ciru co cdu vén ciia doanh

nghiép Nha nwoc
* Dang ciia ham héi qui

Mo hinh hdi quy tuyén tinh duoc hiéu theo nghia tuyén tinh d6i véi céc
tham s6. N6 c6 thé tuyén tinh hay phi tuyén tinh dbi vé6i cdc bién. Dang cua
ham hdi quy 12 mot van dé quan trong, mot trong nhitng nhén t co ban quyét
dinh ddi v6i két qua nghién ctru. Tuy nhién, van dé “ dang cta ham hoi qui”
khong c6 mot co so 1y thuyét ndo di manh dé khang dinh dang ctia ham hoi
quy 13 dang nay ma khong phai dang khdc. Dang ctia ham hoi quy 1a van dé
thue nghiém. Do vay, trong luan 4n, md hinh hdi quy tuyén tinh va mé hinh hoi
quy loga s& duoc st dung 1an luot. Trén co s& két qua thyc nghiém sé& két luan
dang ctia ham hoi quy 1a dang nao [26].

Mo hinh héi qui tuyén tinh dugc stir dung 13 md hinh hdi quy bdi, vi ¢6
nhiéu hon mot bién sé tic dong dén co ciu von ctia doanh nghiép, sau d6 s&
dugc kiém nghiém dang ham c6 thich hop hay khong.

Cic gia thiét cia mé hinh hoi quy boi ciling s& lan lugt duoc kiém
nghiém sau khi d3 xdc dinh dugc dang md hinh thich hop: gia thiét vé mo hinh
khong c6 hién tuong da cong tuyén, md hinh khong c6 phuong sai sai sb thay
d6i, m6 hinh khong c6 hién tugng ty twong quan, md hinh c6 bi thiéu bién hay
khong.

Dang ham hdi quy ciia co cau von cac doanh nghiép Nha nuéc

Mo hinh day du, dugc xdy dyng trén nén tang 1y thuyét cdc nhan td tic

dong dén co cau von cua doanh nghiép.
NoDH/NV= f(ry, r., ROE, ROA,TSCD/TS, VCSH, Nganhi, ndmi)

Hay
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No¢ DH/NV =bl + b2 rg+ b3 r. + b4ROE + bSROA
+b6TSCD/TS+b7VCSH + b8D6 + b9D7 + b10D9 + b11D10 + b13nam 2003
+ b14nam 2004 + U

Trong do:

NoDH/NV: h¢ ) no dai han trén téng ngué)n von ( bién phu thudc)

bl: hé s chin, d6 ddc cua do thi ham sb

b;: hé sb twong quan, phan 4nh chiéu va muc d6 anh hudng cic ciia cic bién
doc 1ap 1én bién giai thich.

rq: chi phi ng (121 vay ngan hang) (ngugc chiéu)

r.: chi phi von chi s hitu (ciing chiéu)

ROE: ty suat sinh 101 trén vn chu s& hitu (cung chiéu)

ROA : ty suét sinh 10i trén tong tai san (nguoc chiéu)

TSCH/TS: Ty trong tai san cb dinh = Tong tai san cd dinh/Tong tai san (cling
chiéu)

VCSH: Qui md vbn chu sé hitu ( chua xdc dinh)

Di: nganh kinh doanh, day la bién duoc sir dung lam bién gia thay cho h¢ so
béta phan danh muc dd rui ro cua nganh, vi khong thé lay dugc so6 liéu rui ro
nganh, m6 hinh s€ nghién ctru xem yéu td nganh c6 anh hudng dén co cau von

cua doanh nghiép hay khong.

U: phan bu, dai dién cho cic bién khéc con thiéu:

QL: céc yéu t6 quan ly: trinh d9, tudi, gidi tinh ctia gidm ddc
T: thué suat thué thu nhap doanh nghiép

Ps: Chi phi phd san doanh nghiép
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Pay 12 phan khong thé thiéu trong moét mé hinh kinh té lugng, vi gia dinh ring
khong thé dy bdo duoc hét cic nhan t6 tic dong dén co ciu von, cho dit nhimg nhan
td nay da duoc thira nhan vé 1y thuyét. Tuy nhién, trén thuc té, con ¢6 cdc nhan td
khdc ma c6 thé bang thuc nghiém méi chimg minh duogc. Do viy, phan bu U dugc
dwra vio mé hinh dé dai dién cho céc bién khac con thiéu: c6 thé do khéng c6 thdng
tin hodc chua duoc xac dinh. Bang mé hinh héi quy thdng ké, s& xdc dinh dugc liéu

c6 thé bo duge U trong mo hinh khong hay thuc sy mé hinh con thiéu bién.
* Két qua chay mo hinh hdi quy tuyén tinh trén b so liéu gop

Phuong phép kiém dinh md hinh va dang ham cia md hinh trén s& duoc
chay trén bo s6 liéu gop dé nghién ctru tic dong cua yéu td thoi gian dén co cu
vén ctia doanh nghiép bang céch xay dung mot bién gia, 1am bién dai dién cho
thoi gian (3 nam, tir 2003 dén 2005). Khi d6, md hinh tuyén tinh va mé hinh
loga s€¢ dugc xay dung dé kiém dinh, dya trén 195 quan sat cua 3 nam : 2003,
2004 va 2005 (Két qua chay md hinh héi quy loga trén b so liéu gép dwoc
trinh bay & phan phu luc 3.1 dén 3.4). Tuy nhién, két qua kiém dinh cho thay
mo hinh chay trén bd s6 lidu gdp c6 khuyét tat: ¢6 hién tuong da cong tuyén,
nghia 12 céc bién s6 ctia md hinh c6 tuong quan véi nhau, do vay, khong thé st

dung mé hinh trén bo s liéu gop.

Két qua chay mé hinh 1: diy du, hai bién gia 1a nam 2003 va 2004
dugc dua vao dé nghién ctru tic dong cua thoi gian dén co cau vén.

Mo hinh 1: NoDH/NV =

=bl + b2 rq+ b3 r. + b4ROE + bSROA+b6TSCD/TS + b7VCSH + b8D6+
b9 D7 +b10D8+b11D9+b12D10 + b13nim2003+b14ndm2004+ U
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Két qua hoi quy thong ké

Sonhan R 0,644541417
R 0415433638
RY dicu chinh 0,37175914
Sai 50 chuan 0,184313788
S0 quan sat 188
Tong binh
S6 quan sdt Bdc tw do phuong MS Muec y nghia F
13 4,20080706 0,323139 9,5120415 8,93E-15
174 5,9110536 0,033972
187 10,1118607
H¢ so tuong Khoang tin cdy
Tén bién quan D¢ léch chudn Kiém dinh t Gid tri P Duoi trén
Hé sb géc 0,28024435 0,060339 4,644493 6,7E-06 0,161154  0,399335
Bién 1 Lai vay -1,1183071 0,293109 -3,8153315 0,000189  -1,69681 -0,5398
Bién 2 CPVCSH -0,0513733 0,078918 -0,6509702 0,515924  -0,20713  0,104386
Bién 3 ROA -3,5176542 0,684194 -5,1413123 7,29E-07  -4,86804  -2,16727
Bién 4 ROE 0,53762765 0,189159 2,8422029 0,005016  0,164287  0,910968
Bién 5 TSCP/TS 0,23340614 0,06579 3,5477337 0,0005 0,103557  0,363256
Bién 6 cn hay ko -0,0052085 0,046393 -0,1122674 0,910741  -0,09677  0,086358
Bién 7 nn hay ko 0,0774881 0,063843 1,2137254 0,226498  -0,04852  0,203495
tmdv hay
Bién 8 ko -0,2378395 0,048879 -4,8659045 2,54E-06  -0,33431  -0,14137
Bién 9 xd hay ko 0,01980903 0,075978 0,2607189 0,794618  -0,13015  0,169767
gtvt hay
Bién 10 ko -0,134138 0,047316 -2,8349679 0,005126  -0,22752  -0,04075
Qui mo
VCSH
Bién 11 100 -0,0232643 0,035335 -0,658384 0,511162  -0,09301  0,046477
Bién 12 Nim 2003 -0,0106891 0,034042 -0,3139986 0,753898  -0,07788  0,056499
Bién 13 Niam 2004 0,02592157 0,032911 0,787615 0,431994  -0,03904  0,090879

Nguon: Két qua chay trén bé sé liéu gép nam 2003-2005-Phy luc 3.5

Nhin xét: Loai bo din mot s6 bién trong d6 c6 bién thoi gian vi gid tri P-
value khong c6 y nghia: chi phi von chi sé hitu, nganh cong nghiép, xdy dung,
noéng nghiép, qui md vdén chu sé hiru, ndm 2003 va nam 2004. (Gid tri P-
value>0.001)

Két qua chay Mo hinh 2: d3 loai bé dan cac bién khong cé ¥ nghia: chi phi
vén chu so hitu, ndng nghiép, quy md von chi sé hitu va 2004. M6 hinh chi

con & bién.
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No DH/NV = bl + b2 rq + b3ROE + b4ROA+bSTSCD/TS + b6VCSH + b8
D7 + b9D8 + b10D10 + b11nam2004 + U

Két qua hoi quy thong ké

S6 nhan R 0,641306703
R’ 0,411274287
R*diéu chinh  0,384962524
Sai s6 chudn  0,182366694

S6 quan st 188
Tong binh Kiém dinh ~ Mikc ¥ nghia
Bdc tw do phuong MS F F
Hoi quy 8  4,158748  0,519844 15,63081 2,38E-17
Phan du 179 5953112 0,033258
Tong 187  10,11186
Heé so
tuong bo léch Kiém dinh Khoadng tin cdy
Tén bién quan chudn t Gid tri P Duéi trén
He¢ so goc 0,268342  0,046435 5,778857 3,28E-08 0,176711 0,359973
Bién 1 Lai vay -1,11715  0,283386 -3,94214 0,000116 -1,67635 -0,55794
Bién 2 ROA -3,5777  0,665534 -5,37569 2,36E-07 -4,891 -2,2644
Bién 3 ROE 0,534296  0,184467 2,896431 0,004245  0,170286  0,898305
Bién 4 TSCD/TS 0,234002  0,062469 3,745895 0,000242  0,110732  0,357272
Bién 5 nn hay ko 0,069247  0,051547 1,343388 0,180847 -0,03247 0,170965
tmdv hay
Bién 6 ko -0,23562  0,036182 -6,51225 7,24E-10 -0,30702 -0,16423
Bién 7 gtvt hay ko -0,13679  0,035109 -3,8961 0,000138 -0,20607 -0,06751
Bién 8 Niam 2004 0,030982  0,027886 1,111029 0,268046 -0,02405 0,086009

Nguon: Két qua chay trén bg s6 liéu gép nam 2003-2005-Phu luc 3.5

Két qua chay mo hinh 3: da loai bé cac bién khong cé ¥ nghia: nganh nong
nghiép va nam 2004 vi gi4 tri P-value> 0.03. Nhu vay, yéu td thoi gian khong
c6 tac dong dén co cau von.

No DH/NV = bl + b2 rq + b3ROE + b4ROA + bSTSCD/TS + b6VCSH +
b8D8 + b9D10 + U
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Két qud hoi quy thong ké
S6 nhin R 0,633810943
R’ 0,401716312
R*diéu
chinh 0,381883703
Sai s6
chuén 0,182822579
S6 quan sat 188
Tong binh Muc y
Bdc tu do phuong MS Kiém dinh F - nghia F
Hbi quy 6  4,062099 0,677017 20,25534  4,56E-18

181 6,049761 0,033424
187 10,11186

Heé so
tuong Do léch Kiém dinh Khodng tin cdy
Tén bién quan chudn T Gid tri P duoi trén
H¢ s6 géc 0,293914  0,043992 6,681022  2,83E-10 0,20711  0,380718
Bién 1 Lai vay -1,09612  0,283788 -3,86245  0,000156  -1,65607 -0,53616
Bién 2 ROA -3,50588  0,665631 -5,26701  3,91E-07  -4,81928 -2,19249
Bién 3 ROE 0,46994 0,179201 2,622419  0,009475  0,116348  0,823532
Bién 4 TSCP/TS 0,229417 0,062254 3,685193  0,000302 0,10658  0,352253
Bién 5 tmdv hay ko -0,24365 0,035547 -6,85445  1,09E-10  -0,31379 -0,17351
Bién 6 gtvt hay ko -0,14619 0,034467 -4,24147  3,54E-05 -0,2142 -0,07818

Nguon: Két qud chay trén bé sé liéu gép nam 2003-2005-Phy luc 3.5
Nhu vay, mo hinh 3 con lai 6 bién ¢ ¥ nghia: Lai vay, Ty suat sinh 10i
trén von cht s& hitu, ty sudt sinh 101 trén tong tai san, ty trong TSCD, nganh
giao théng van tai va nganh thuong mai dich vu 1 cdc nhén t6 anh huong dén
co cdu vén ctia doanh nghiép. Tuy nhién, can kiém tra xem mé hinh 3 c6 thoa
min cic gia thiét ban dau ctia phuong phdp binh phuong nho nhat khong.
Két qua kiém dinh tinh da cong tuyén trong mé hinh 3
Pé kiém tra tinh da cong tuyén ciia mo hinh 3, nghia 12 kiém tra xem céc bién
giai thich ctia mé hinh 3 ¢6 mdi twong quan véi nhau khong, mot ham hdi quy
phu duoc xay dung. M6 hinh hdi quy phu s& duoc kiém dinh c6 phit hop khong

dé két luAn mé hinh 3 ¢6 hién tugng da cong tuyén khong.



145

Lai vay = bl + b2*ROA + b3*ROE + b4*TSCD/TS + b5*tmdv hay khong +

b6*gtvt hay khong + U
Két qua hoi quy thong ké
Hé s6 nhan R 0,824883
R’ 0,680432
R’ diéu chinh 0,671653
Sai s6 chuan 0,075623
S6 quan st 188 ‘ ,
Tong binh Kiém dinh Muec y
Bdc tu do phuong MS F nghia F
Hbi quy 5 2216153 0,443231 77,50376 3,1E-43
Phan du 182 1,040827 0,005719
Tong 187 3,25698
H¢ so
Tén bién twong D¢ léch  Kiém dinh Khoang tin cdy
quan chudn T Gid tri P duoi trén
Heé sb géc 0,063942  0,017569 3,639516  0,000356 0,029277  0,098607
Bién 1 ROA -0,03212  0,117362 -0,27371 0,78462 -0,26369  0,199442
Bién 2 ROE 2,985449 0,163817 1822433 6,67E-43 2,662225  3,308673
Bién 3 TSCD/TS -0,12714  0,023964 530552 3,24E-07 -0,17443 -0,07986
Bién 4 tmdv hay ko  0,018859  0,014637 1,288454  0,199224 -0,01002  0,047739
Bién 5 gtvthay ko  0,009208 0,014241 0,646615  0,518696 -0,01889  0,037306

Nguon: Két qua chay trén bé sé liéu gép nam 2003-2005 Phu luc 3.5
Kiém dinh cdp gid thiét:

Ho: Mb hinh héi quy c6 hién tuong da cong tuyén

H1: Mb hinh héi quy khéng c6 hién tuong da cong tuyén

Vé6i mirc y nghia 0 = 0.05 (5%) thi hé s6 F significant = 3.1E-43 12 khong ¢6
¥ nghia, nhu vay, bic bo gia thiét H1, két luan ham hoi quy phu 13 phtt hop,
nhu vay, ham hoi quy 3 ¢6 hién tuong da cong tuyén.
Xét trén gidc do 1y thuyét, gitta ROA va ROE c6 mbi quan hé v6i nhau. Do
vay, loai bo bién thira 12 ROA.
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Ng DH/NV= bl + b2*Laivay + b3*ROE + b4*TSCD/TS + bS*tmdvhay
khong + b6*gtvthaykhong + U

Két qua héi quy thong ké
S0 nhan R 0,556793566
2
R 0,310019075
2 3 A 5

Redicuchinh ) 591063555
SaLs0 chuan 4 195793553
S0 quan sat 188

Téng )

binh Kiém dinh Muic y

Bdc tw do phuong MS F nghia F

Hbi quy 5 3,13487  0,626974 16,35508  2,57E-13
Phan du 182 6,976991  0,038335
Tong 187 10,11186

H¢ 56 , .

) tuong Sai sl)o”’ Kiém dinh Khoang tin cdy
Tén bién quan chuan t Gid tri P dudi trén

Hé sb gbc 0,324185 0,04671 6,94041 6,65E-11 0,232023 0,416347
Bién 1 Lai vay -1,00821  0,303396 -3,3231  0,001076 -1,60684 -0,40959
Bién 2 ROE -0,28867  0,114185 -2,52812  0,012318 -0,51397 -0,06338
Bién 3 TSCD/TS 0,120672  0,062897 1,918565  0,056604 -0,00343 0,244774
Bién 4 tmdv hay ko  -0,23449  0,038023 -6,16713  4,38E-09 -0,30951 -0,15947
Bién 5 gtvt hay ko -0,16144  0,036782 -4,38905 1,93E-05 -0,23401 -0,08886

Nguon: Két qua chay trén bg s6 liéu gép nam 2003-2005-Phu luc 3.5
Nhu vay, md hinh 4 cdn 5 bién: 13 vay, ROE, TSCD/TS, nganh thuong mai

dich vu va giao théng van tai déu ¢ y nghia ( gid tri P-value <0.001). Can kiém

dinh xem mo hinh 4 ¢6 hién tugng da cong tuyén khong.

Két qua kiém dinh tinh da cong tuyén ciia mé hinh 4

Tuong ty, mot ham hdi quy phu dugc xay dung, 13y 14i vay 1am bién phu thudc,

céac bién con lai cia mo hinh 4 1a bién giai thich.

Lai vay = bl + b2*ROE + b3*TSCD/TS

b5*gtvthaykhong + U

+ b4*tmdvhaykhong +



Két qua hoi quy thong ké
S6 nhan R
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0,311869
R2

0,097262

2 222 ,
R~ diéu chinh 0.07753
Sai s6 chuan 0.126754
S6 quan sat 188
Téng binh Kiém dinh

Bdctwdo  phuong MS F Mucc ¥ nghia F
Hoi quy 4 0,316781 0,079195 4,929173 0,00085
Phan du 183  2,940199 0,016067
Tong 187  3,25698

Hé so
] tuwong Do léch Khoadng tin cqy
Tén bién quan chudn Kiém dinh t Gid tri P L .
Duoi trén

Heé s6 géc 0,107811 0,02917 3,695935 0,000289 0,050258 0,165364
ROE -0,3022 0,19514 -1,54861 0,123203  -0,68721 0,082818
TSCD/TS -0,09757  0,040075 -2,43472 0,015863 -0,17664  -0,0185
tmdv hay ko 0,03124 0,024507 1,274745 0,204016  -0,01711 0,079593
gtvt hay ko 0,062689  0,023357 2,68396 0,007943  0,016606 0,108773

Nguon: Két qua chay trén bé sé liéu gép nam 2003-2005-Phy luc 3.5

Tir gia tri y nghia cua F (significant F = 0.0085), két luan ham hoi quy

phu 13 pht hop, nhu vy, ham hdi quy 4 ¢6 hién tuong da cong tuyén.

Theo két qua hoi quy ta thiay ca mé hinh loga va mé hinh tuyén tinh

chay trén bd so liéu gop déu c6 khuyét tit da cong tuyén, nhw viy khong

nén sir dung mo hinh nay.

Vi thé, phan tiép sau cua luan an s€ dua ra két qua ki€ém dinh mo hinh co

cau von dugc chay trén bd so liéu chéo cua nam 2005.
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r
A

* Két qua chay mé hinh hdi quy tuyén tinh trén b s6 liéu chéo nim 2005
M5 hinh 5.
NoDH/NV = bl + b2 rq + b3 r. + b4 ROA + bSTSCB/TS + b6VCSH +

b7Nganhi + U
Két qua Hoi quy thong ké
So6 nhan R 0,62432291
R® 0,3897791
R® diéu
chinh 0,26773492
Sai sO chuan 0,20416586
S6 quan sat 97
Bdc twdo  Téng binh phirong MS Hé s6 F Muec ¥ nghia F

. 3,1937540
Hoi quy 11 1,46440222 0,13312747 7 0,0020703
Phan du 88 2,2926033  0,0416837
Tong 97 3,75700552

Hé 56 Do léch Kiém dinh Khoang tin cdy
Tén bien tuong quan chudn t Gid tri P duoi trén

Hé s géc 0,29364654 0,1144181 2,56643428  0,0130278 0,0643476 0,52294549
Bién 1 Lai Vay -1,09473524 0,54736447 -2,0000115  0,0504469 -2,1916779 0,00220741

, Chi phi
Bién 2 VCSH -0,05055819 0,14926247 -0,3387201 0,7361104 -0,3496868 0,24857041
Bién 3 ROA -2,97608169 1,26265368 -2,3570055  0,0220104 -5,5064956 -0,4456678
Bién 4 ROE 0,30370645 0,30689899 0,98959742  0,3267047 -0,3113327 0,91874563
Bién5 TSCD/NV 0,209914 0,11363294 1,8472989  0,0700852 -0,0178114 0,43763945
Bién 6 CN hay ko -0,00499379 0,08726859 -0,0572232  0,9545748 -0,1798839 0,16989634
Bién 7 NN hay ko 0,06989108 0,10388183 0,67279403 0,5038954 -0,1382927 0,27807487

) TMDV hay
Bién 8 ko -0,24398112 0,09364636 -2,6053456  0,0117834 -0,4316526 -0,05630968
Bién 9 XD hay ko 0,07334979 0,14539544 0,50448483 0,615936 -0,2180291 0,36472869
Bién10 GTVT hay ko  -0,12757965 0,09110543 -1,4003517  0,1670243 -0,310159 0,05499967

, Qui md
Biéni1 VCSH 0,00087925 0,02172559 0,04047087  0,9678643 -0,0426598 0,0444183

Nguén.‘ Két qua chay trén bo 56 lieu chéo nam 2005-Phu luc 3.6

Nhan xét:

Cic bién khong c6 ¥ nghia s& bi loai bo dan khoéi mo hinh 1: bién 2: chi phi
vén chu s& hitu, ROE: kha nang sinh 16i trén vén cha sé hitu, bién 6, bién
7,bién 9, bién 10: cdc nganh coéng nghiép, néng nghiép, xiy dung va giao
thong van tai c6 tdc dong dén co cau von khong ddng ké, bién 11: qui md vén

chu s¢ hitu cling khong tdc dong dén co cau von.
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M4 hinh 6. Loai bét bién khong c6 y nghia :
NoDH/NV =bl + b2 ry+ b3ROA + b4 ROE + b5STSCDH/TS + b6Nganhi + U

Két qua hoi quy thong ké
S6 nhan R 0,623168173
R’ 0,388338572
R’ diéu
chinh 0,303971479
Sai s6 chuan  0,199050131
S6 quan st 97
Tong binh
Bdc tr do phuong MS Hés6 F  Mirc y nghia F
Hbi quy 8 1,45899016 0,182374  4,602963 0,0002196
Phan du 58 2,298015364 0,039621
Tong 66 3,757005524
) H¢ so tuong bo l_égh Kiém dinh Khoang tin cdy
Tén bién quan chuan t Gid tri P duoi trén
H¢ so 0,12707
g6c 0,293085421 0,082934 3,533971 0,0008113 6 0,459095
Bién 1 Lai Vay -1,100539868 0,527079 -2,088 0,0411993 -2,1556 -0,04548
Bién 2 ROA -2,950052261 1,165677 -2,53076 0,0141166 -5,28341 -0,6167
Bién 3 ROE 0,291771529 0,291845 0,999748 0,3215854  -0,29242 0,875963
Bién 4 TSCD/NV 0,205975918 0,108932 1,890864 0,0636409 -0,01208 0,424027
Bién5 NN hay ko 0,064925277 0,079613 0,815509 0,4181176  -0,09444 0,224288
, TMDV hay
Bién 6 ko -0,243057492 0,069078 -3,51861 0,0008509 -0,38133 -0,10478
Bién 7 XD hay ko 0,079252795 0,129498 0,612001 0,542929  -0,17997 0,338471
GTVT hay
Bién 8 ko -0,123011177 0,068727 -1,78984 0,0786996 -0,26058 0,014561

Nguo”ﬁ: Két qua chaqy trén bo 56 liéu chéo nam 2005-Phy luc 3.6
Mé hinh 7: Loai b6 ROE, bién 5: nganh nong nghiép va bién 7:
nganh xay dung
No¢DH/NV = bl + b2*Laivay + b3*ROA*b4*TSCD/TS + b5*D3 + b6*D5
+U
Trong dé:
D3 = 1 néu doanh nghiép thudc linh vuc TMDV
= 0 néu doanh nghiép khong thudc linh vuc TMDV
D 5 = 1 néu doanh nghié¢p thudc linh vuc GTVT
= 0 néu doanh nghiép khong thudc linh viee GTVT
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Két qua hoi quy thong ké
SO nhan R 0,608714487
R’ 0,370533327
R* diéu chinh 0,318937698
Sai s6 chuan 0,196898483
S6 quan st 97
Tong binh Muec y nghia
Bdc tir do phuong MS He 6 F F
Hoi quy 5 1,39209576 0,278419 7,18149  2,4292E-05
Phan du 92 2,36490977 0,038769
Tong 97  3,75700552
H¢ so tuong bo léch Khoang tin cdy
Tén bién quan chudn Kiém dinh t Gid tri P duoi trén
Hé s0 géc 0,32816847 0,077057 4,25879  7,2208E-05  0,199467  0,45687
Bién 1 Lai Vay (%) -1,1324545 0,508668 -2,2263  0,02969714  -1,982042  -0,28287
Bién 2 ROA (%) -2,1637222 0,740691 -2,9212  0,00488217  -3,400837  -0,92661
Bién 3 TSCD/NV 0,18836941 0,100712 1,87038 0,0662311  0,020158  0,35658
TMDYV hay
Bién 4 ko (D3) -0,2561323 0,063227 -4,051  0,00014648 -0,361736  -0,15053
GTVT hay ko
Bién5 (D5) -0,140451 0,064929 -2,1632  0,03445752  -0,248896  -0,03201

Nguo”ﬁ: Két qua chaqy trén bo 56 liéu chéo nam 2005-Phy luc 3.6

Can cir vao gia tri P-value, cac bién trong moé hinh 7 déu c6 y nghia,

nhu vy, cac nhan t6 anh huwéng dén co ciu von cé thé dwoc wéc lwong

qua mo hinh sau:
M6 hinh 7:
NoDH/NV

0.3281

1.1324*Lai
0.1883*TSCD/TS - 0.2561*D3 - 0.1404*DS + U

vay

- 2.1637*ROA +

Ta c6 thé thay moi quan h¢ va tdc dong cua cic nhan to6 dén co cau von

qua mo hinh nhu sau:
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Lai vay: Lai vay tdc dong ngugc chiéu dén viéc st dung ng dai han cua
doanh nghiép, 13i vay ting 1% thi No dai han giam 1.1324%, trong diéu kién
céc nhan t6 khac khong doi.

ROA: ROA tic dong nguoc chiéu dén viéc st dung n¢ dai han, néu
ROA ting 1% thi ng dai han giam 2.1637%, trong diéu kién céc nhan t6 khéc
khong doi.

Piéu nay c6 thé duoc giai thich néu doanh nghiép c6 ty suat sinh 16 trén
tong tai san cao, nghia 12 kha ning t4i dau tu cia doanh nghiép s& cao, do viy céc
doanh nghiép s& ua thich sir dung vén chua s¢ hira hon 1 huy dong ng dai han.

TSCP/TS: Ty trong tai san cd dinh c¢6 quan hé cing chiéu véi co cau
vén, néu ty trong TSCP trong tong tai san ting 1% thi no dai han ting
0.1883%, trong diéu kién cdc nhan té khac khong d6i. Diéu nay ciing phit hop
v6i 1y thuyét, khi doanh nghiép dau tu mé rong san xuat dai han thi xu hudng
vay no s& ting dé tan dung don by tai chinh.

Nganh thwong mai dich vu va nganh giao thong vin tai c6 mbi quan
hé nguoc chidu véi no dai han vi cdc doanh nghiép c6 kha ning quay vong
von nhanh nén khong ua thich st dung ng dai han ma st dung von chu sé hitu
hoac ngo ngén han.

Phan bu U: giai thich cho cic bién con thiéu hogc khong c6 s6 lidu. Mo
hinh s& dugc kiém nghiém xem céc bién nay c6 thé loai bo dugc khong hay
mo hinh 3 con thiéu bién.

#Kiém nghiém cdc gia thiét ban diu ciia phwong phiap OLS dé khing

dinh tinh phi hop ctia mé hinh dé xuit:

Phuong phdp duoc st dung dé uéc luong cdc tham sb ciia md hinh 1a
phuong phdp rit phd bién OLS (phuwong phdp binh phuong nho nhat thong
thuong).
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Cdc phan du c6 gid tri tuyét d6i cang nho thi cdc ude lugng cang chinh
xé4c. Vi vay, tiéu chuan udc luong cta phuong phip OLS 1a dua trén tong binh
phuong cic phﬁn du dat gia tri cuc tiéu.

Céc gia thiét ciia phwong phap OLS

Phuong phdp OLS dua ra mot sé gia thiét dé dam bao tinh chinh xdc
cua cac uoc lugng:

Gid thiér I: Céc sai sb nglu nhién c6 ky vong bang 0: E(U; | ) (Vi).
Trén thyc té gia thiét nay chi c6 y nghia trén phuong dién 1y thuyét vi khi udc
luong theo phuong phdp OLS, hinh anh cta cdc sai s6 ngdu nhién trong mau
1a cdc phan du d3 c6 ky vong = 0

Gid thiét 2: Khong c6 twong quan giita cic sai s6 ngau nhién

Phuong sai (U, Uj) =0 (Vi#))

Gia thiét 3: Céc sai s6 ngau nhién 13 déng déu

Phuong sai (U;) = 67 (Vi)

Gid thiét 4: Giira cdc bién doc 1ap khong c6 quan hé tuyén tinh

Gid thiét 5: Sai s6 ngau nhién U; c6 phan bd chuan U; ~ N(0, 6°%)

Gid thiét 6: M6 hinh c6 dang diing va khong bi thiéu bién

Mo hinh 7 s& lan luot dugc kiém nghiém cdc gia thiét nay dé dam bao
tinh phu hop cua mo hinh.

Két qua kiém nghiém mé hinh 7 ¢6 hién twong da cfng tuyén hay khong?

Trong mo6 hinh hoi quy bdi dbi véi hé s6 No dai han/Nguon von & trén,
ta c6 thé gia dinh 1a gita c4dc bién giai thich cia md6 hinh khong c6 da cong

tuyén. Pa cong tuyén 12 hién tuwong giira cdc bién ROA, 14i vay va ty trong dau
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tu tai san c6 quan hé v6i nhau. M6 hinh hdi quy phu s& dugc xiy dung dé
kiém nghiém tinh da céng tuyén ctia mo hinh 7.
Hoi quy phu 12 hdi quy mdi mot bién giai thich theo céc bién giai thich
con lai, R* tinh duge tir hdi quy nay 1a R
M4 hinh hdi quy phu dwec xac dinh nhw sau:
M0 hinh 8
ROA = b1 + b2*Li vay + b3*TSCD/TS + U

Két qua wée lwong mé hinh nhu sau:

Két qua hoi quy thong ké
So nhan R 0,203931
R? 0,0415878
R*diéu chinh 0,0116375
Sai s6 chuan 0,0340164
S6 quan sat 97
Bdc tr Tong binh Muec ¥ nghia
do phirong MS Hé s6 F F
Hoi quy 2 0,00321345 0,0016067 1,38855786  0,256846795
Phan du 95 0,07405554  0,0011571
Téng 97 0,07726899
Tén Hé so twong Po léch Khoang tin cqy
bién quan chuan Kiém dinh t Gid tri P duoi trén
Bién 0,02977701 0,0112647 2,643386185 0,010309853 0,0072732 0,0522808
Lai -
Bién 1 Vay 0,13081991 0,0795924  -1,64362261 0,105158392 -0,289824 0,0281841
TSCD -
Bién 2 /NV 0,00198158  0,0169535 -0,11688319 0,907318637 -0,03585 0,0318869

Nguoén: Két qua chay trén bé sé ligu chéo nam 2005-Phu luc 3.6

Két luan: ) ‘
Tur gid tr1 y nghia cta F (significant F = 0.256846795), két luan ham hoi quy

phu Ia khéng phit hop, nhu vy, ham hoi quy 7 khéng c6 hién tuong da cong tuyén.
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Két qua kiém nghiém mé hinh 7 cé hién twong phwong sai sai sb

thay ddi hay khong.

Khi nghién ciru mo hinh hdi quy tuyén tinh, mot trong nhiing gia thiét

dua ra 12 md hinh khong c6 phuong sai sai sb thay d6i, nghia 12 phuong sai

cua moi mét nhiéu ngau nhién U; trong dicu kién da cho cua bién gidi thich Xi

12 khong doi.

Phuong sai sai s thay doi c6 thé do ban chét ciia cac méi lién hé kinh té.

M6 hinh 9 duoc xay dung dua trén cac gia tri wdc lwong cia md hinh 7

va gid tri cdc phan du cua md hinh 7.

Residual”*2 = b1 + b2*(Predicted Y)*2 + U

Trong d6: Residual: cdc gid tri phan du ciia mé hinh 7

Predicted Y: 12 gid tri wéc lugng cta céc bién phy thudc trong mé hinh 7.

Két qua hoi quy thong ké

S6 nhan R 0,166287374
R’ 0,027651491
R*diéu chinh  0,012692283
Sai s6 chudn  0,072686275

S6 quan sat 97
Téng binh ) Muec y nghia
Bdc tir do phuong MS Héso F F
Hoi quy 1 0,00976596  0,009766 1,8484595 0,178660539
Phan du 96 0,34341414  0,005283
Tong 97  0,3531801
’ He 56 Polech  Kiém dinh Khodng tin cdy

Tén bién twong quan chudn t Gid tri P dudi trén

Hing s6 0,02260914  0,012882 1,7550897 0,083955917 0,00312 0,048336
Bién (Predicted Y)*2 0,17112716  0,125868 1,3595807 0,178660539  0,08025 0,422502

Nguo”ﬁ: Két qua chay trén bo 56 liéu chéo nam 2005-Phy luc 3.6
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Tir két qua woc lugng trén, kiém dinh cap gia thiét:
Ho: M6 hinh 7 ¢6 phuong sai sai s6 ngau nhién dong déu
H1: M6 hinh 7 c6 phuong sai sai s6 ngau nhién thay doi
Kiém dinh Chi - binh phuong théng ké= n* R2 = 1.852469869
Chi — binh phuong ( 6 = 0.05, df =1) = 3.83146
Nhu vay, chip nhan Ho, mo hinh 7 khéng c6 phuong sai sai s6 thay doi.
Két qua kiém nghiém mé hinh 7 ¢6 hién twong tw twong quan hay khong?
Tw twong quan 1a su twong quan giita cdc thanh phan cta chudi cic
quan sét duoc sap xép theo thir ty thoi gian hoic khong gian.
Trong pham vi ham hdi quy, md hinh tuyén tinh gia dinh rang khong
c6 sy twong quan gitta cdc nhiéu Ui, nghia 1a:
E(U1,Uj) =0 (i khéc )
Hay néi cich khéc, mo hinh tuyén tinh gia dinh rang thanh phan nhiéu
gin véi mot quan st ndo d6 khong bi anh hudng boi thanh phan nhiéu gén voi
mot quan st khac. Tuy nhién, trén thuc té c6 thé xay ra hién twong ma thanh

phan nhiéu cua cac quan sét c6 thé phu thudc 1an nhau.

Phuong phdp st dung dé kiém dinh xem md hinh 7 c6 hién tuong tu

twong quan hay khong 1a phuong phap Durbin-Watson.

Théng ké Durbin-Watson duoc dinh nghia nhu sau:

>(e —e,)
d="+ (3.2)

e’
t=1

Nhu vay, thong ké d 12 ty s cta téng binh phuong cdc hiéu sb cua céc

phan du ké tiép nhau RSS. Theo quy tic ngén tay cdi, néu d gan bang 2 thi c6
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thé gia dinh rang khéng c6 tu twong quan bac nhit. Néu d cang gan O thi cang

chiing t6 ¢6 sy trong quan thuan chiéu.

Két qua tinh todn cho: DW théng ké = 2.11444785, véi muc y nghia 6 =
0.05 n = 66, k = 3 bién doc lap thi D; = 1.471, Dy = 1.731. DW nim trong
doan [Dy ,4 - D.]. Theo quy tic ra quyét dinh ctia kiém dinh Durbin-Watson,
két luan mo hinh 3 khong c6 hién tuwong tuy twong quan.

Két qua kiém nghiém mé hinh 7 c6 hién twong thiéu bién hay
khong?

Dé kiém nghiém xem md hinh 7 c6 thiéu bién hay khong, ching ta s&
xdy dung mo hinh 10, dua thém cac bién ( Predicted Y)2 dai dién cho céc
bién thiéu.

Sau d6, bang phuong phép kiém dinh thu hep, s& kiém tra xem m6 hinh
7 ¢6 thiéu bién hay khong?

Mo hinh 10: Nodaihan/NV =
bl+b2*Laivay+b3*ROA+b4*TSCD/TS+b5*D3+b6*D5+ b7(PredictedY)"2
+U

Mo hinh 7
Nogdaihan/NV=bl1+b2*Laivay+b3*ROA+b4*TSCD/TS+b5*D3+b6*D5+U
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Két qua wée lwong mé hinh 10 nhu sau:

Keét qua hoi quy thong ké

S0 nhan R 0,675189591
R’ 0,455880984
R’ diéu chinh 0,401469082
Sai sb chuan 0,184583231
S6 quan st 97
Téng binh )
Bdc tu do phuong HésoF  Muc nghia F
Ho6i quy 6 1,71274738 0,285458 8,37833 1,3103E-06
Phén du 91 2,04425815 0,034071
Tong 97  3,75700552
) Hé s6 twong Sai sodr Kiém Khodng tin cdy
Tén bién quan chuan dinh t Gid tri P duoi trén
He s6 géc Khong d6i -0,00098688  0,129346 -0,0076 0,99393769  -0,2597164 0,257743
Bién 1 LaVay (%) 078695173  1,186276 0,66338 0,50962805  -1,5859525  3,159856
Bién 2 ROA (%) 0,4104609  0,693065 0,59224 0,55591519  -0,9758752  1,796797
Bién 3 TSCD/NV -0,11221667  0,136067 -0,8247 0,41279859  -0,3843906  0,159957
TMDYV hay ko
Bién 4 (D3) 0,10412172  0,131542 0,79155 0,43174394 -0,159002  0,367245
GTVT hay ko
Bién 5 (D5) 0,02524059  0,081376 0,31017 0,75750371  -0,1375349  0,188016
Bién 6 (Predicted Y)2 2,99715756  0,976979 3,06778 0,00323379  1,04290981  4,951405

Nguon: Két qua chay trén bé sé liéu chéo nam 2005-Phy luc 3.6

Kiém dinh cip gia thuyét:

Ho : Md hinh 7 khong thiéu bién

H1: Mb hinh 7 ¢6 thiéu bién

F Statistic =

(R square)6 - (R square)3/1

1— (Rsquare)6/(97 - 6)

F( alpha =0.05. dfl =1, df2 = 60)

Két

lugn:

=9.41496254

Biéc bo gia thuyét Ho, nghia 1a chap nhan gia thuyét H1, mo hinh 7 thiéu bién.

Di€u nay c6 thé giai thich ¢ cac bién khong c6 so6 liéu nhu:
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- Thué suét thué thu nhap doanh nghiép va cac loai thué khdc tdc dong
dén vbn ctia doanh nghiép

- Yéu t6 quan ly: trinh d6 cta nha quan 1y, su ua thich sir dung no hay
khong cua gidam dbc doanh nghiép

- Hé s6 rui ro nganh
d. Hoan thi¢n cdc diéu kién xdy dung mé hinh kinh té lwong nghién citu co
cdu von ciia cdc doanh nghiép Nha nwéc Viét Nam

Trong md hinh 7 dé xuét & trén, c6 4 nhan t6 anh hudng dén co cdu vén
cua doanh nghiép da dugc udc lugng la: 1ai vay, ROA, ty trong TSCD trong
tong tai san va yéu td nganh. Tuy nhién, mo hinh trén van con thiéu bién vi
cdc bién doc 1ap moi chi giai thich dugce 45% su thay doi ctia co cAu vén. Nhur
vay, con lai 55% 1a do céc bién khic chua duoc dua vao mo hinh. Trong qué
trinh xdy dung md hinh, hai bién rat c¢6 ¥ nghia vé Iy thuyét 1a Chi phi vén chu
so hitu va ROE (thu nhap trén vén chii s¢ hiru) da bi loai ra vi hé s6 P-value
khoéng c6 ¥ nghia. Ngay bién sb c6 ¥ nghia 1a 14i vay ciing chua dugc xdc dinh
chuan theo nguyén tic thi truong. Piéu nay 1a do mot sé nguyén nhan sau:

Thir nhdt, chi phi von chi sé hitu hién tai cta cdc doanh nghiép Nha
nudc hoan toan khong dua trén chi phi thi trudng ma chu yéu dua vao co ché
cap phat tir ngan sach Nha nudc, theo ty 1& thu sir dung vén ngan sich Nha
nuéc. Do vay, chi phi vén chi so hitu khéng phan anh duoc ty 1€ 14i suat yéu
cau cua chi so hiru d6i voi viée sir dung vén ctia doanh nghiép.

Thir hai, ty suét sinh 10 trén von chi s¢ hitu thuc chat 1a bién gia dugc
dua vao thay thé cho ty sudt sinh 11 trén gid thi trudng cta cd phiéu. Do diéu
kién céc doanh nghiép Nha nudc con chua co phan hoa hét, hon nita cic doanh
nghiép da c6 phan hod ciing rat it doanh nghiép niém yét c6 phiéu trén thi truong

nén viéc xéc dinh ty suat sinh 101 trén gid c6 phiéu 1a khong thuc hién duoc. Tuy



159

nhién, ca hai bién ROA va ROE déu dugc dua vao md hinh dé nghién ctru xem
bién no sé& c6 tic dong 16n hon dén co cau vén ciia doanh nghiép Nha nudc.

Do vy, can x4c dinh chinh xdc phwong phdp tinh toan chi phi von chu
s¢ hitu va ty suat sinh 16i trén gid thi truong ctia ¢6 phiéu.
3.2.1.2. Hoan thién cdc diéu kign xdy dung mé hinh kinh té lwong dé
nghién ciru co ciu von ciia doanh nghigp nha nwéc Viét nam hién nay

DPé md hinh kinh té lugng nghién ctru co ciu vdn ctia doanh nghiép Nha
nude duge hoan thién cin x4c dinh lai cdc bién s chuan tic dong dén co cau
vén. Céc bién can xdc dinh lai 1a Chi phi vén chi so hitu va Ty suét sinh 10
trén gid thi truong ctia ¢ phiéu.

Nam 1989, Fischer da st dung mo hinh quyén chon gid va phét hién ra
chi mot thay d6i nho trong chi phi von ciing dan dén mot thay doi dang ké
trong co cAu von muc tiéu [55].

Cic nghién ctru trude ddy ciing da chimg t6 co cau vén khong chi phu
thudc vao gid thi truong cta vén cd phan ma con phu thude vao ca gid tri s6 sach.
Tuy nhién, d6i v6i cdc doanh nghiép nho gid tri so séch khong cé twong quan
chat ch€ véi gid thi truong. Bén canh d6, kha nang sinh loi va tai san ¢ dinh 1a
céc nhan td quan trong dé dy dodn co cau vén theo gid tri s6 sach. Thé nhung
mot vai nha nghién ctu ciing cho rang gia tri s6 sach ciing khd quan trong vi né
c6 tinh 6n dinh hon gi4 thi trudng cta von ¢d phan va do d6, 1am cho hoat dong
huy déng vdn bang céch phat hanh chimg khodn trd nén quan trong hon.

Rajan va Zingales (1955) da dua ra mot nghién ctu rat dién hinh vé co
cAu vbn cua cic nudec OECD va da phat hién ra méi quan hé ngugc chiéu rét
chit ché giira gid tri s0 sdch cta c6 phiéu voi don by tai chinh. Gidng nhu
Rajan va Zingales, Barclay, Smith va Watts (1955) ciing da phat hién ra rang
ty 16 ng c6 quan hé nguoc chiéu véi ty 18 gid thi truong va gid sd sach.

Benartzi, Michaely va Thaler (1997) ciing cho rang, trdi ngugc véi nhiing 1y
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thuyét t6i uu vé chi tra cd tirc, cdc gidm ddc dudng nhu chi tra cd tic dua
trén co s& thu nhap trong qua khir nhiéu hon, ma khong phai 1a thu nhap
trong tuong lai [55].

Do vdy, dé mo hinh kinh té luong nghién ctru co cdu vdn ctia doanh
nghiép Nha nudc dugc hoan thién, nhat thiét phai dwa chi phi vén chu sé hitu
va ty 18 sinh 101 trén gid c6 phiéu cua doanh nghiép vio mé hinh. Khi d6, can
xdy dung mot phuong phdp chuin xdc dinh cic yéu t nay. Van dé nay sé
duoc luan giai chi tiét trong phan sau: cdc giai phdp hoan thién cin cir thiét 1ap
co cau von tdi uu.

Bén canh viéc xdc dinh chuan cédc bién cua md hinh, mé hinh 7 con
thiéu bién, do vdy, dé xdy dyng mo hinh hoan thién nghién ctu day du cdc
nhan t6 tic dong dén co cAu vbn ctia doanh nghiép nha nudc, can bd sung céc
bién con thiéu, d6 1a: Céc bién thudc vé yéu td quan 1y, thué va hé sb rii ro
nganh béta.

a. B sung bién Yéu té qudn Iy: trinh d9, sw wa thich sir dung no hay khong
ciia gidm déc doanh nghigp

Pay 1a cdc bién chét, khong thé dinh luong dugc ma chi c6 thé dinh
tinh. Dé thu thap thong tin lién quan dén trinh d9, su ua thich sir dung no cua
gidm dbc doanh nghiép can thuc hién diéu tra khao sdt riéng. Trong diéu kién
bd sb liéu hién c6, khong thé c6é dugc sd liéu nay. Tuy nhién, dé hoan thién
cac diéu kién x4y dung md hinh kinh té luong nghién ctru co ciu vén, can dua
cdc bién chét vao md hinh. Khi d6, c6 thé xay dung cdc bién gia nhu sau:

Trinh d6 cua gidm ddc duge chia 1am 3 loai: dudi dai hoc, dai hoc va
trén dai hoc. Nhu vay, bién trinh do ¢c6 3 cdp pham tru. Pham tri co sé la gidm
ddc ¢6 trinh do dai hoc. Ta sé gan cho bién trinh do cdc pham tru sau:

D1= 1 néu gidm ddc c6 trinh do dudi dai hoc

= 0 néu gidm déc khong c6 trinh do dudi dai hoc
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D2= 1 néu gidm ddc c6 trinh d6 trén dai hoc
=0 néu giam dde khong ¢6 trinh dg trén dai hoc.
Su wva thich dung ng hay khong dugc chia lam hai loai: c6 va khong hay
né6i cich khdc 1a gidm déc mao hiém va khoéng mao hiém
D3 =1 néu gidm ddc mao hiém thich st dung ng
= 0 néu gidm d6c khong mao hiém, khong thich str dung no
Mot mé hinh héi quy don gian véi hai bién chat va mot bién luong, gia
su 1a 1ai vay, s€ dugc xay dung nhu sau:
Nog DH/NV =bl1 + b2Dli + b3D2i + b4D3i + b5SLaivay + Ui
b. Bé sung bién H¢ so riii ro nganh béta

Rui ro ¢6 hé théng 12 mot trong nhimg yéu té quyét dinh mic doanh loi
du kién ciua mot tai san, vi thé can biét cdch do mirc d6 rui ro c¢6 hé théng cho
céc khodn dau tu khdc nhau. Thude do sé& sir dung 1a h¢ s6 béta (B).

Ruii ro nganh ctia cdc doanh nghiép chinh 1a rai ro ¢6 hé thng, tac dong dén
toan b hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép ciing nhu tinh hinh tai
chinh. Do vy, can phai nhan biét va do ludng dugc rii ro nganh. Day 1a co s¢ dé
xéc dinh chinh x4c chi phi von cha s& hitu va ng. Cac nha dau tu chi chap nhan
dau tu vao doanh nghiép néu kha ning sinh 16i dy kién du dé b dip rii ro ma ho
Chép nhan. Va cic doanh nghi¢p néu xéc dinh duoc mic rui ro nganh s€ xdc dinh
duoc chi phi huy dong von, tir 46, xay dung dugc mot co ciu vén tdi uu.

Hé s6 béta s& duoc xdc dinh béng cong thuc sau:

_Cov(R,,R,,)

1.20
O'Z(RM) ( )

B,

Trong d6 Cov(R,,R,,)1a hi¢p phuong sai cua ROE cua doanh nghiép i

(R,) va ROE trung binh nganh(R,, ).’ (R,,)1a phuong sai cia ROE cua nganh
j trong 6 nam ( 2000-2005). Hay néi cdch khic hé s6 béta cia mot nganh do

luong sy thay doi cua ty suat sinh 101 trén von cha s& hitu cua cidc doanh



162

nghiép trong nganh. Néu béta =1.5 nghia 12 néu ty suét sinh 15i trén vén chu
so hitu ciia trung binh nganh thay doi 1% thi ty 1& nay & cic doanh nghiép
trong nganh s& thay d6i 1.5%] 25].

Nhu vay, khi dua bién nay vao mé hinh s& kiém ching duoc su thay doi
murc do rui ro cua cac doanh nghiép & cic nganh kinh doanh khic nhau s¢€ tac
dong dén su thay ddi co ciu vén nhu thé nio.

c. Bo sung bién Thué sudt thué thu nhép doanh nghiép

Thué suat thué thu nhap doanh nghiép néi riéng va cic thué suit khic
tdc dong dén hoat dong san xuét kinh doanh cta doanh nghiép 12 mdt nhan td
tdc dong kha 16n dén co ciu von. Céc nghién ctu trudce cling da dé cap dén
tdc dong cua thué dén viéc lya chon dung n¢ hay von chu s& hitu béng viéc
xay dyung cdc md hinh kinh té luong trong d6 bién giai thich 1a cdc sic thué
khac nhau.

Xem xét chinh séch thué hién tai va co cAu vbn, dau tién, DeAngelo va
Masulis (1980) di cho rang cic doanh nghiép dang phai ddi mit védi ty suat
thué can bién ngay cang cao di c¢6 xu hudng st dung nhiéu no hon vi nhiing
khoan tiét kiém thué c6 ¥ nghia 16n ddi véi cdc cong ty [65]. Tuy nhién, trong
sudt nhitng nim 80, cdc nghién ctru vé kiém nghiém 1y thuyét di cho thay thué
rat it c6 tic dong dén co cau von. Gordon va Malkiel (1985), Taggart (1985)
va Porterba (1990) [62] d3 sir dung phuong phdp day s6 liéu dé nghién ctu thi
théy thué hau nhu tac dong khong dang ké dén viéc st dung ng. Mayer (1990)
da so sanh tiét kiém thué do ng voi ty 1€ ng trén von cht s& hitu tal cac nudc
OECD va két luan rang: “chac chan chinh sich thué 1a mot nhéan t6 quan trong
dé giai thich vé chinh séch str dung no” [60].

Trong cic nghién ctru trude day vé thué va co ciu von c6 hai han ché
nhat dinh. Tha nhét, viée st dung ty s6 ng va von chu s& hiru cong ddn da bo

qua sy thay doi tiét ki¢m thué voi cdc mirc h¢ s6 ng khac nhau, vi du doi voi
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cdc doanh nghiép khong sir dung no. Thir hai, sitc manh ctia cdc phan mém xur
1y s6 liéu bi han ché boi sy thay d6i lién tuc, thuong xuyén ctia chinh séch
thué. MacKie-Jackson(1990) d3 chi ra ca hai han ché trén [52]. @ng da du
dodn xdc suit ctua viéc st dung ng hon 1a von chu so hitu s& phu thudc vao
viéc doanh nghiép s& lwa chon dung ngudn vén bén ngoai va éng ciing cho
rang doanh nghiép c6 ty suat thué thu nhap doanh nghiép cén bién thap s& it
dung ng. Cach tiép can cua ong da khic phuc duoc nhugc diém cua phﬁn 16n
cdc doanh nghiép trong phan mém COMPUSTAT (bo sb liéu gom 17.000
doanh nghiép nhung chi ¢6 khoang 10% trong s6 d6 st dung ca ng va von chi
so hitu), trong d6, khong xem xét dén cic doanh nghiép khong phat hanh tréi
phiéu hay c6 phiéu. Hon nita, vi mot sd bién con thiéu trong chinh sich thué
hién tai cia My, 6ng dd budc phai str dung cdc bién gia. Nhitng bién gia nay,
tuy vay, s€ lién quan dén cdc nhan t6 khéc anh huong dén su lura chon no va
vén cha so hitu ctia cdc doanh nghiép.

Gentry (1994) dd so sanh mirc do don bay va ty 18 chi trd co tic cla
cong ty lién danh ctia My trong nganh céng nghiép khai thic dau mo va khi
d6t. Ong da phdt hién ra rang, cdc cong ty lién danh, mic dit khong phai chiu
thué thu nhap doanh nghiép, c6 ty 1¢ chi tra co tirc cao hon va str dung no it
hon. Piéu nay cling phit hop véi cdc nghién ciru vé tic dong ciia thué dén sy
Iira chon co cau vén cia cdc doanh nghiép My. Tuy nhién, Gentry (1994) da
cho rang viéc nghién ctru mot nganh chic han s& ¢6 nhitng han ché nhét dinh
nén di khong dong y voi két luan nay cho cic doanh nghiép trong cic nganh
cong nghi¢p khac [56].

Reint E. Gropp ciing da dé xuat mot mo hinh nghién ctru két hop nhiéu
loai thué cua chinh pht Dtrc [66]. M6 hinh bao gdm cdc loai thué kinh doanh
ctia chinh quyén dia phuong. Hon nita, m6 hinh éng dua ra cho ring phan tiét
kiém thué theo Luat thué ctia Ptic khi cdc doanh nghiép tai trg mot ty 1& nhat

dinh bang no s& thay doi theo sic thué cua timg dia phuong. Sy thay d6i nay
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s& duoc kiém chtng xem liéu c6 phai cdc doanh nghiép thay ddi co cAu vén 1a
do thué thay doi hay khong? Téc dong cua thué s& duoc phan tich khi sir dung
bang cin d6i ké toan cta cdc doanh nghiép Puc. Phuong phdp nay cho phép
du dodn dugc su thay ddi tic dong cua thué dén cdc nganh cong nghiép khic
nhau va cho phép dua ty suit thué hién tai ctia cdc doanh nghiép vao md hinh.
Ong da phat hién ra tic dong rat dang ké cia thué dén co cau vén.

Nhu vdy, ¢6 thé thiy, thué 13 mot nhan t6 rat quan trong tic dong dén su
thay d6i co ciu vén cua céc doanh nghiép, ca trén 1y thuyét va cic kiém ching
thuc té. Tuy nhién, trong diéu kién chinh sdch thué thu nhap doanh nghiép & Viét
Nam hién nay, 4p dung mot muic thué suat chung nhét cho moi nganh nghé, moi
doanh nghiép ¢ cic dia phuong khic nhau déu c¢b dinh & mic 28% (trudc nim
2004 1a 32%, trir mot s6 loai hinh doanh nghiép vu déi dau tu) thi khong thé
nghién ctru duoc tic dong cua thué dén co ciu von cia doanh nghiép Viét Nam.
Do vay, trong mo hinh kinh té luong dé xuét khong c6 bién giai thich 1a thué thu
nhap doanh nghiép. Trong diéu kién sau nay khi chinh sich thué cua Viét Nam
phdt trién thi nhat thiét bién nay can dugc dua vao dé hoan thién mo hinh.

3.2.2. Gidi phdp dinh tinh
3.2.2.1. Déi mdi nhén thirc vé co céu vén ciia gidm déoc doanh nghiép Nha nuéc

Trén co s& phan tich cic nhan to tic dong dén co cau von cia doanh
nghiép Nha nudc, c6 thé thiy, bén canh cdc nhan té c6 thé dinh luong, cdc
nhan t6 dinh tinh mang tinh chi quan cta ban ldnh dao doanh nghiép. Mot
trong nhitng nguyén nhan dan dén viéc co cau von cua cic doanh nghiép Nha
nudc hién nay chua hop 1y 1a & chinh yéu té dinh tinh nay. Cic gidm doc
doanh nghiép chwa nhan thirc ding va ddy du vé vai trd cta co cdu von ciing
nhu phuong phép thiét 14p mot co cu vén ti wu. Cho dii Iy thuyét vé co ciu
vén ¢6 hay dén dau ma khong duge ¥ mudn chii quan cta con ngudi st dung

thi 1y thuyét d6 ciing chi diing dé trang tri ma thoi.



165

Viy, van dé dau tién cin giai quyét trong qua trinh d6i méi co ciu
von cia ciac doanh nghiép Nha nudée 1a ddi méi nhan thic cia cic gidm
déc doanh nghiép Nha nuwéc néi riéng va cac doanh nghiép néi chung.
Viéc thiét lap co cAu von toi uu 1a noi dung co ban trong ké hoach tai chinh
cua doanh nghi¢p. C6 xay dung dugc mdt co cAu von muc tiéu thi céc doanh
nghiép méi chu dong trong cdch thirc huy déng vén va lwa chon du 4n dau tu.
Can gilp cdc gidm dbc doanh nghiép hiéu viéc chu dong xay dung ké hoach
huy dong von ciing quan trong nhu viéc tim kiém cdc dy 4n kha thi.

Trong bdi canh nén kinh té Viét Nam dang chuyén dich theo hudéng phat
trién cta nén kinh té thi truong, thi van dé bao cip hay uu dai trong viéc cip
vbn hay cho vay dbi véi cdc doanh nghiép Nha nudc s& khdng con. Lic nay,
tat yéu céc gidam d6c doanh nghiép phai 1a ngudi ding mili chiu sio, chi dong
xay dung ké hoach tai chinh, xdy dung mot co cdu vén hop 1y, tim kiém cdc
phuong 4n san xuét kinh doanh kha thi. Do vdy, cdc quy ludt ctia nén kinh té
thi truong sé diéu tiét cac quan hé kinh té, trong d6 c6 quan hé dau tu, vay tra.
Néu céc giam ddc chua nhan thurc duoc tam quan trong cua mdt co cAu von
hop 1y véi cdc phuong phdp xéc dinh chi phi von theo nguyén tic thi trudng,
tat yéu s& bi dao thai.

3.2.2.2. Xac dinh chinh xic co s& thiét 14p co ciau von tdi wu

a. Xay dung phwong phdp xdc dinh hé sé rii ro

Nguyén 1y ctia rai ro ¢6 hé théng khang dinh: doanh loi du kién cho mét
tai san chi phu thudc vao rui ro ¢6 hé théng. Nghia 13, chi riéng rui ro cé hé
théng la loai rui ro ¢6 lién quan dén viéc quyét dinh mirc doanh 1oi du kién va
mirc bu ddp rai ro ciia mot tai san [23].

Dé do ludng rui ro cua ting tai san, ngudi ta c6 thé st dung mot sé thudc

do khéc nhau. Vi du nhu du dodn kha ning va xédc suit xay véi ting khoan thu
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nhap trong tuong lai. Ngudi ta do luong do chénh 1éch cua thu nhap thuc té
v6i thu nhap mong doi. Tuy nhién, céch du tinh nay lién quan dén cic du bdo
vé kha niang thu nhap trong twong lai, ma dén luot nd, lai 1a két qua cta cic du
bdo va gia dinh khac nén vi¢c tinh todn thudng phtrc tap.

Cdch thtr hai, ngudi ta thudng st dung cdc sd lidu trong qué khir vé bién
dong gid tri va do ludng su bién dong ctia thu nhap cua tai san trong qud khu
dé x4c dinh mirc rii ro ¢ thé c6 cua tai san nay trong tuwong lai.

Cong thire (1.20) tinh hé s bé ta:

_Cov(R,R))
o (R,)

B,

(1.20)

Trong d6, Cov(R,,R,,)1a hi¢p phuong sai ctia thu nhap cua tai san i (R,)
va thu nhap cua danh muc thi truong (R, ).o°(R,,) la phuong sai cia thu nhap

cua danh muc thi truong. Bi 12 rui ro thi trudng cua tai san j.

Bang cich tinh todn nhu vay, ngudi ta thay cédc tai san dau tu tai thi
truong My, trong sudt nhitng nim cia thé ky 20, nhitng tai san c6 thu nhap
binh quén cao thi dong thoi c¢6 hé s béta cao, tic 12 mirc rui ro 16n va ngugc
lai, nhitng tai san c6 thu nhap binh quan thap nhu trdi phiéu chinh pha My thi
c6 hé s6 béta thap [20].

Nhu vay, dé c6 thé ung dung tinh todn duogc hé s6 béta & Viét Nam can
c6 hai diéu kién sau: (i) s6 liu vé& muc thu nhap thi truong va (ii) sé liéu vé
thu nhap cua tai san hodc ciia nhém tai san tinh hé s6 béta.

Vi thi trudng chimg khodn con rat so khai ¢ Viét Nam, viéc thu thap sd liéu
1 rat khé khan. Ddi v6i danh muyc thi trudng, rd rang, chi s Vn-index khong thé dai
dién cho thi truong Viét Nam duge. Boi 18 céc cong ty niém yét chi chiém mot ty

trong rat nho trong tong s6 cdc cong ty ¢d phan va chi 1 mot bd phan nhé trong nén
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kinh té Viét Nam. V& ban chat, danh muc dau tu phai mang tinh dai dién cho thi
truong, khong chi 12 ¢6 phiéu ma con bao gdm ca ¢o phiéu ctia cic ngan hang, trai
phiéu chinh phi va céc tai san tai chinh khac. Vi vay, chi s6 chimg khodn cia Viét
Nam chua du dai dién dé xay dung mdt danh muc thi truong.

Trong luan 4n, tic gia c6 gang xdy dung phuong phdp xdc dinh hé s6
béta phan anh mic rui ro cua nganh, dua trén bo $6 liéu hién c6, can cu vao
cong thurc sau:

_ Cov(R,,R,)

1.2
R (1.20)

B

Trong d6 Cov(R,,R,,)1a hi¢p phuong sai cua ROE cua doanh nghiép i
(R,) va ROE trung binh nganh(R,, ).o*(R,,)1a phuong sai cia ROE cua nganh
j trong 6 nam (2000-2005).

Khi d6, hé sd béta tam tinh s& phan dnh tuong quan muc do bién dong
thu nhép trén vén cha so hiru cua cdc doanh nghiép trong ciing nganh so véi
mirc d6 bién dong thu nhap trén vén chit s¢ hitu trung binh nganh va bién dong
thu nhap trén vn chu s& hiru ctia nganh theo thoi gian. Trong diéu kién thi
truong chimg khodn chua phét trién, cdc doanh nghiép Nha nudc chua c6 phan
hod hét thi viéc sir dung ty suat sinh 10i trén vén chu sé hiru ROE thay cho thu
nhap trén cd phiéu EPS cia cdc doanh nghiép 12 chap nhan dugc. Hon nira,
danh muc thi trudng chwa c6, muc bién dong thu nhap ciia doanh nghiép s&
duoc so sanh v6i mic bién dong cua thu nhap trung binh nganh (Bang 3.1)

b. Xac dinh ding chi phi von chii sé hitu

Trong tuong lai, ciing v&i xu thé d6i méi va phat trién, cdc doanh
nghiép Nha nudc ciing s& phét trién thanh tdp doan kinh doanh, ma mot
trong nhitng chu s¢ hiru 1a Nha nudc. Do vay, Nha nudce s€ dong vai tro la
chii s& hitu, dau tu von vao cdc cong ty nha nudc hay tdp doan dé huong thu

nhap trén von chu s¢ hiru.
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Bang 3.1. Xac dinh hé s6 rii ro béta ciia cic doanh nghiép nha nwéc

Viét nam - nganh cong nghiép

Tén doanh nghiép ROE H¢ s6 béta
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Cty co khi ha noi 0,07% | 0,04% | 0,18% | 0,20% | 0,23% | 0,26% | 0,023284
Cty ché tao bom 11,98% | 6,84% | 7,68% | 8,63% | 9,70% | 0,243098
Vp Tcty XD Bach Dang 14,81% | 18,51% | 0,181179
Xi nghiép Hai Au 4,.81% 0
Vp Tcty bay dich vu 3,48% | 4,55% | 4,92% | 4,81% | 5,16% | 4,81% | 0,145565
Céng ty bay dich vu Mién Nam 11,81% | 10,88% | 11,13% | 10,78% | 10,57% | 10,25% | 0,117289
Cty XD cong trinh hang khéng 17,48% | 13,34% | 14,23% | 10,98% | 11,97% | 12,86% | 0,452316
Cty bay dich vu Mién Bac 11,67% 840% | 7,96% | 8,05% | 7,55% | 0,405606
Cty dau tw phat trién nha s6 2 14,11% | 15,54% | 16,08% | 0,087162
Cty XD d4u tw phat trién d6 thi sb 3 470% | 4,18% 0,02589
Tcty dién lwc Viét Nam 412% | 4,91% | 4,56% | 4,73% | 4,92% | 5,43% | 0,076663
Téng cong ty thép Viét Nam 577% | 3,01% | 8,29% | 7,27% | 7,87% | 8,19% | 0,446136
Cong ty Bién t&r Tha Bire 12,31% | 12,60% 9,44% | 83,00% | 0,00% | 5,64646
Cong ty Cao su théng nhét 9,73% | 6,11% | 11,29% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,947376
Xi nghiép ché bién HXK Cau Tre 7,06% | 6,93% | 7,82% | 7,14% | 7,58% | 7,60% | 0,077006
Cong ty co khi 6t6 Sai Gon 7,01% | 4,60% | 11,06% | 13,19% | 16,35% | 16,66% | 1,293606
Cong ty 27/7 7,92% | 8,16% | 9,12% | 0,013551
Céng ty phat trién céng nghiép Téan
Thuan 10,24% | 66,54% | 10,81% | 4,87% | 15,22% | 18,74% 2,45624
Céng ty co khi va khai thac cat da soi 7.87% | 9,57% | 11,31% | 0,102407
Cong ty gidy Bai Bing 7,07% | 8,86% | 7,64% | 2,92% | 1,46% | 14,60% | 0,236725
Cong ty gidy Tan Mai 0,00% | 0,69% | 0,04% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,037417
Cong ty gidy Pdng Nai 0,00% | 0,00% | 0,11% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,001507
Cong ty gidy Binh An 0,00% | 0,09% | 0,00% | 0,00% 0,000526
Cong ty VPP Hong Ha 2,14% 3,00% 0,080564

Nguoén: So liéu diéu tra 375 doanh nghiép nha nwée ciia Cuc TCDN va tinh

todn cua tdc gia
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Vi thé, khoan thu sir dung von Ngan sach Nha nuwéc khong con
mang tinh chit bao cip hay phi thwong mai nhu hién nay ma phai dwoc
xac dinh trén co sé 13i suat thj trudng sao cho diing véi chi phi von chii s¢
hitu, duoc xic dinh trén co so ty suat 1gi nhuan ky vong dat dugc cua von chu
so hitu [43]. Piéu nay dam bao cho Nha nudc c¢6 duoc nhitng du 4n cé kha
nang sinh 10i cao nhit, nang cao hiéu qua str dung vén Nha nudc. Piéu nay
cling budc cdc doanh nghiép str dung vén Nha nudc phai ¢ trach nhiém, yéu
cau trinh do quan 1y cao hon dé c6 thé dat duogc ty 1€ thu nhap trén von chu sé
hitu cao nhit. C6é nhu vay, mdi thu hiat dugce von Nha nude dau tu vao doanh
nghiép, gép phan nang cao uy tin ciia chinh doanh nghiép.

Mo hinh Céng ty Pau tu va Kinh doanh vén Nha nuéc ¢ thé duge coi
12 mot giai phép chién luge cho viée quan 1y vén Nha nude [38]. Cong ty Dau
tu va kinh doanh vén Nha nudc s& duoc quyén gép von Nha nude hay rit von
Nha nudc khoi cdc doanh nghiép, ndm giit ¢d phan cua Nha nudc tai cédc
doanh nghiép Nha nudc di duogc c¢d phan hod. Nhu vy, cong ty 1a dai dién
cho chu s¢ hitu 12 Nha nudc, tham gia gép von vao céc doanh nghiép nham
muc tiéu t6i da hod kha nang sinh lgi cua von Nha nude.

Co s& dé cong ty dua ra quyét dinh ding vén Nha nudc dau tu vao du
4n, doanh nghiép nao phai xuit phat tir ty suét loi nhuan ky vong can dat dugc
ciia dy 4n d6. Doanh nghiép dugc Nha nudc cap vén théng qua cong ty phai
cO trdch nhiém st dung, tao ra mot ty suat sinh loi cao hon ty 1€ thu ndp st
dung vén cho Nha nudc. Khi d6, Vén do Ngan sdach Nha nude cap thuc sy cd
chi phi thi trudng. Nha nudc dau tu von vao cic doanh nghiép thu duoc ty suat
loi nhuan twong duong lii cb dong.

Nhu vay, dé vbn cua Nha nuéc duoc cdc DNNN sir dung thuc su c6

hiéu qua, phai xdc dinh thu st dung von Ngin siach Nha nudc nhu chi phi vén



170

cua doanh nghi¢p, vua 1a tiéu chi dé doanh nghi¢p lua chon dy an dau tu, vira
1a tiéu chi dé Nha nudc cap von cho doanh nghiép.

Ngoai ra, d6i voi cdc cong ty cb phan c6 ty 1& cd phan ciia Nha nudc,
chi phi ctia viéc phét hanh c6 phiéu c¢6 thé dugc xdc dinh nhu ddi véi cdc cong
ty co phan. Khi d6, co s& dé xdc dinh chi phi ctia vén chu s¢ hiru 12 ¢6 tirc chi
tra hang nam va gid thi trudng cua cb phiéu.

Phwong phéap xic dinh chi phi von chi sé hitu sé dwoc xiy dung
trén phwong phap dong tién chiét khiu (da phan tich trong chwong 1)

Khi d6, cong thirc xdc dinh chi phi ctia viéc phét hanh c6 phiéu méi 1a:

Re = 2 1 (1.7)

Po

Trong truong hop doanh nghi¢p phai tra chi phi phat hanh thi chi phi
cho viéc huy dong vén chu so hitu thém bang cach phat hanh 6 phiéu sé ting:

Re = b +g (1.8)

Po—-N

Trong do6:

Re : Chi phi ctia viéc st dung vén do phat hanh c6 phiéu

D: C6 tirc chi tra hang nim

Po: Gi4 thi truong ctia ¢b phiéu

N: Chi phi phét hanh tinh trén mét c6 phiéu

g: ty 16 ting trudng cd tirc dy tinh

Trong cong thiric trén, bén canh viéc xac dinh 1ai sudt yéu cu cua nha
dau tu d6i v6i cd phiéu, cdc doanh nghiép can hét stc chd ¥ dén chi phi phat
hanh. Pay 12 mot chi phi khd quan trong, anh huong dén chi phi huy dong vén
trén thi truong ching khodn cua cdc doanh nghiép. Pac biét véi cac doanh
nghiép 1an dau phdt hanh thi chi phi nay khé cao, bao gém: chi phi kiém todn,
chi phi tu van phét hanh, chi phi bao lanh phat hanh, chi phi in 4n, 1¢ phf niém
yét...
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Bén canh viéc phét hanh cd phiéu, cdc doanh nghiép con c6 thé sir dung
mot bo phan vén chi s hitu rat quan trong khéc 1a 1oi nhuan giit lai. Chi phi
cua lgi nhuén gitr lai s€ dugc xac dinh theo m6 hinh CAPM, md hinh dinh gia
tai sn tai chinh véi cdc thong sb da duogc xdc dinh lai theo diéu kién b s6 li¢u
nghién ctru cta Ludn 4n va c6 thé tng dung cho cdc doanh nghiép Nha nudc
ndi riéng va cac doanh nghi€p Viét Nam noi chung.

M6 hinh CAPM nhu sau:

Kee= 17+ (- 1 B (1.19)

Trong do,

k. : chi phi 191 nhuan gitr lai

r¢: 11 sudt trai phiéu chinh phu

I 131 sudt thi truong hay 14i sut trung binh

B: hé s6 rui ro nganh

Mic dit m6 hinh CAPM cdn nhiéu nhuoc diém, song hién nay, diy van
12 md hinh wu viét nhat trong 1y thuyét kinh té hién dai vé xdc dinh gi4 tri cta
tai san tai chinh. Trén co s& sb liéu béta tinh todn duoc & muc 3.4.2.1 va lai
sudt trai phiéu Chinh phu Viét Nam hién nay, ching ta s& d& dang x4c dinh
duoc chi phi cua lgi nhuan gitr lai cua doanh nghiép Nha nudc.

Trong md hinh CAPM, l4i suét phi rii ro 12 13i suét trdi phiéu chinh phu
Viétnam thoi han 5 niam, dugc xdc dinh tai thoi diém hién tai 12 8.5%, tuy
nhién, cic nganh néng nghiép, giao thong van tai va thuwong mai dich vu c6 ty
sudt dinh 16 trén vén chu sé hitu thap hon 14i suat phi rai ro, nén khong c6 két
qua. Do vy, md hinh phan b rii ro s& duoc st dung b sung cho cic nganh
nay. Khi dé, chi phi cta 1¢gi nhuén giir lai s€ dugc xdc dinh theo cong thurc sau:

Ke= 17+ (1.9)

Trong do6:

k. : chi phi 1g1 nhuan gitr lai
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ry: 11 sudt trai phiéu chinh phu

B: hé so rui ro nganh

Chi phi von chu sé hitu né1 chung va chi phi cua lgi nhuan gitt lai s€

duoc xéac dinh qua bang 3.2.

Bang 3.2. Chi phi cta lgi nhuin giir lai -
theo mé hinh phan bu rii ro va CAPM

Nganh Laisuat | Hés00 | LaisuatTB | Chiphi LNGL | Chi phi LNGL
TPCP nganh (Phan bu rui (CAPM)
(rp) (ROE TB) ro)
Cong nghiép 8,5 0,0857 9,2 8,5857 8,559
No6ng nghiép 8,5 0,16 3,2 8,66 NA
GTVT 8,5 0,14 4,5 8,64 NA
Xay dung 8,5 0,03 13,9 8,53 8,662
TMDV 8,5 0,02 6,0 8,52 NA
Khéc 8,5 0,04 11,9 8,54 8,636

Nguon: Bang két qud tinh hé so béta cho tirng nganh - Két qua tinh todn cia tdc gia

¢. Xdc dinh diing chi phi ng

Pé ¢6 thé xdc dinh chinh xdc chi phi no, cAn can ¢t vao I3i suét cho
vay clia cdc trung gian tai chinh, ma chu yéu & cic doanh nghiép Nha nudc
Viét Nam 12 14i sudt vay ngan hang, va 1di sudt trén thi truong ching khodn
bang cdch phat hanh tréi phiéu.

* Ldi sudt vay ngan hang

Hién tai viéc diéu hanh co ché 14i sudt cua thi truong tai chinh Viét Nam
dd va dang tién dan dén co ché 1ai suat ty do, phan dnh ding chi phi cta viéc
st dung von. Tuy nhién, van con ton tai mot sb bat cap cua co ché hién tai, dic
biét dbi v6i 14i sudt cho vay cua ngin hang dp dung cho cdc doanh nghiép Nha
nudc, tao nén sy bat binh ding gitra cic doanh nghiép.

Thir nhdt, c6 qua nhiéu 14i suat vu dii trong nén kinh té: 14i suét cho

vay vOn giai quyét viéc lam, 1ai suat cho vay trong rung nguyén li€u, co ché
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mién giam 1di suat cho mot sd doanh nghiép Nha nudc va chuong trinh cua
Chinh phu, giam 100% l4i vay ddi v6i mot sd chuong trinh kinh té cta tinh,
thanh phd...[31]. Viéc ton tai qud nhiéu 14i suat vu dii vira 1am bép méo thi
trudng tién té, vira tao ra co ché xin cho, tim 1y y lai ctia cdc doanh nghiép
Nha nudc.

Thir hai, do cic ngan hang thuong mai Vi¢t Nam hi¢n dang sir dung
cong cu canh tranh chu yéu 12 14i suat, nén dan dén tinh trang d6i khi cdc ngan
hang khong xem xét, danh gia khach quan, than trong vé tinh hiéu qua cua dy
4n vay von, ma chi dit muc tiéu ting doanh s cho vay. Co ché 14i suit thoa
thuan 12 mot cai cach co ban trong diéu hanh 14i suat nhung néu cic ngan hang
khong tinh todn k¥ nhimng rui ro s& phai d6i mat dé thoa thudn mot mirc 1ai suit
du dé bu ddp rui ro thi chinh cdc ngan hang s& 12 ngudi dau tién hing chiu rui ro.

Do vay, dé c6 thé phan dnh dugc rii ro ma ngan hang s& ganh chiu khi
cho vay, can xac dinh 1ai suit dya trén cdc tiéu thuc sau:

Riii ro ciia dw dn vay vén, diy 1 tiéu thic c6 thé xdc dinh dugc thong
qua hé sb béta, duoc xdc dinh trong phan 3.4.2.1. Cdc ngin hang c6 thé st
dung hé sb bé ta nay dé danh gid mic do rui ro cua nganh kinh doanh dé dua
ra muc l4i suét thoa thuan, theo nguyén tic su danh ddi gitra rai ro va loi nhuan.

Uy tin ciia doanh nghiép, dugc thé hién thong qua tinh hinh tai chinh
va lich st quan h¢ tin dung ctia doanh nghi¢p. Bén canh du an vay von kha thi,
doanh nghiép can ching minh duoc tinh hinh tai chinh lanh manh, vi trong
truong hop thu nhap tir du dn khong du dé tra no thi phai str dung cdc ngudn
thu nhdp khéc cua doanh nghi€p[21]. Mot doanh nghi€p ¢6 quan hé tin dung
t6t voi ngan hang c6 thé duoc hudng cdc wu dii vé vay von.

“Ldi sudt trdi phiéu

Mic di hién tai cdc doanh nghiép Viét Nam huy dong ng bang cich

phét hanh trai phiéu 1a rit khiém tén. Song, trong twong lai, khi thi trudng
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chtng khodn phat trién, day s& 12 mot kénh huy dong von rat linh hoat thi céc
doanh nghiép can c6 phuong phdp xdc dinh chinh xdc chi phi cua viéc phat
hanh trdi phiéu. Chi phi ctia phat hanh tri phiéu bao gom hai bo phan chinh:
ty 16 14i sudt yéu cau cua nha dau tu va chi phi phat hanh. Chi phi phét hanh
tri phiéu ciing twong tu nhu chi phi phdt hanh c6 phiéu, tat nhién, con tuy
thudc vao uy tin cia doanh nghiép phat hanh ma chi phi nay s& cao hay thap.
Lai suat yéu cau cua nha dau tu dbi voi trdi phiéu chinh 1a 13i suat lam
can bang giita gid tri hién tai (gi4 thi truong) cia trai phiéu véi céc thu nhap do
trdi phiéu mang lai trong sudt thoi han cua trai phiéu. Cong thire x4c dinh 14i
suit yéu cau cta nha dau tu duoc xdc dinh qua cong thuc sau:
vt , bz ., D M 3.1
k,+1) (k,+1)° k,+1)" k, +1"

Trong do:

PV: Gi4 hién tai hay gid thi trudng cua trdi phiéu

Ky: Lai suat yéu cau ctia nha dau tu ddi véi trai phiéu

Di: Trai tirc chi tra nam thur i

Pn: Ménh gi4 cua trdi phiéu

n: ky han cua trdi phiéu

Trong diéu kién hién nay, dé ting tinh thanh khoan cho cdc tréi phiéu,
doanh nghiép c6 thé phdt hanh trdi phiéu c6 14i suat linh hoat, dam bao bang
ngoai t¢ manh. Pa s6 cdc nha dau tu Viét nam hién khong yén tim vé kha
ning dam bao gid tri cia dong ndi té nén khdng mudn nam giir cic trdi phiéu
c¢6 ky han dai. Do vay, d6i v6i céc trdi phiéu c6 ky han tir 5 nam trd 18n, céc
doanh nghiép c6 thé xay dung co ché 14i sudt linh hoat, bién dong trong mot
bién do nao d6. Tat nhién, trai phiéu nay chua han 1 céc trdi phiéu c6 14i suit
tha ndi, nhung cho phép dao dong trong mot bién d6 nhat dinh dé doanh

nghiép va nha dau tu c6 thé ki€ém sodt dugc rui ro.
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3.2.2.3. Da dang hod cdc kénh huy dong no dai han

Kénh huy dong no dai han truyén théng ciia cic doanh nghiép hién tai
van 12 vay ngan hang. Viéc phu thudc qud 16n vao von vay ngan hang 1am cho
cc doanh nghiép gip rat nhiéu han ché trong da dang vén dai han dé dam bao
co cdu vén muc tidu. Kénh huy dong ng bang cdch phdt hanh céc loai trdi
phiéu va gidy nhan ng 12 mot céch thirc hién dang rat pho bién & cdc nude ¢
thi trudng ching khodn phat trién.

Tuy nhién, & Viét Nam hién nay hinh thitc huy dong von gidn tiép nay
van chua phit trién. Nam 2004, Petro Vietnam da phat hanh trdi phiéu véi
tong s tién 300 ty VND, cong ty Tai chinh Tau thuy phét hanh trai phiéu voi
tong gid tri 50 ty. Nam 2005, tong gid tri trdi phiéu phat hanh 1a 38.800 ty
d6ng, tuy nhién, cha yéu 1a trdi phiéu chinh phu, chi c6 3000 ty trdi phiéu cta
cic tong cong ty Nha nudc nhu: tong cong ty xi ming, tong cong ty Pién luc
va tong cong ty Vinaconex.

R rang, cdc doanh nghiép Viét nam hién con rat xa la véi cach thirc
huy dong von nay, 1a do cdc nguyén nhan sau:

e Thiéu cic quy dinh rd rang trong tiéu chi vé ning luyc ciia to chirc
phét hanh trdi phiéu. Diéu nay khién cdc doanh nghiép phdt hanh va co quan
phé duyét phdt hanh tn kh4 nhiéu thoi gian cho dam phdn, va vi thé khong
khuyén khich cdc nha nha phét hanh tiém ning huy doéng vén théng qua kénh
phét hanh trdi phiéu.

e Cau dau tu trdi phiéu rat thap, chu yéu do: 14i suat coupon cia trai
phiéu van chiu su kiém sodt cua B0 tai chinh hay NHNN. N61 cach khéc, van
c6 su kiém sodt gid ca cua trdi phiéu. Viéc qui dinh 1di suét trin trong céc
phién d4u thau trai phiéu chinh phu qud thdp nén khong hap dan cic nha dau
tu. Trong khi d6, cdc trai phiéu doanh nghiép lai khong dugc phép dua ra lai
sudt cao hon so voi ldi sudt trai phiéu chinh phu. Day 1a thuc té trdi nguoc véi
nguyén tic ddnh doi gitra ri ro va loi nhuan. RS rang, TPCP ¢ do an toan cao

hon so véi trdi phiéu doanh nghiép thi phai c6 i suat thap hon. Ngoai ra viéc
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chura ¢6 mét t6 chirc danh gid mic tin nhiém qudc té & thi trudong chimg khodn
Viét Nam va hiéu biét cua cong chiing vé trdi phiéu, nhat 1a trdi phiéu doanh
nghiép con thap, nén thi trudng trai phiéu doanh nghiép con rat non yéu.

Do vy, trong bdi canh cic yéu t6 mdi trudng con nhiéu khé khin nhu
hién nay, dé ting tinh hap din cua trdi phiéu, cidc doanh nghiép c6 thé phat
hanh céc trai phiéu c6 nhiing diéu kién wu dai nhat dinh, nhu trai phiéu c6 dam
bao boi bén thir 3 hay trai phiéu c6 thé chuyén nhuong thanh c6 phiéu. Khi dé,
cdc nha dau tu s& yén tim hon khi mua trdi phiéu. Cdc tong cong ty 10n c6 thé
phét hanh trong ndi bd téng cong ty trude, hay thong qua cong ty tai chinh
trong tong cong ty, roi sau d6 méi phét hanh rong rai ra cong chiing.

Bén canh d6, c6 thé phat hanh trdi phiéu dai han dam bao gid tri tuong
duong bang ngoai té manh, vi du nhu do la My. Khi d6, nhitng ngudi dau tu
trdi phiéu vé6i sb lugng 16n c6 thé an tim dau tu, cling c6 nghia 1a viéc huy
dong no bang phat hanh trai phiéu ctia doanh nghiép méi phét trién duoc.

Hon nita, cdc doanh nghiép c6 thé phdt hanh trai phiéu c6 dam bao bai
bén thir ba. Nguoi dan Viét Nam van c6 tdm 1y gui tién vao ngan hang thi yén
tdm hon nam gitr trdi phiéu ctia doanh nghiép. Do vdy, cdc doanh nghiép c6
thé phét hanh trdi phiéu c6 dam bao cua bén tht ba, nhu cdc cong ty chimg
khodn hay cong ty tai chinh. Dy ciing 14 diéu kién dé ting tinh hap dan va kha
nang thanh khoan cho cdc trdi phiéu doanh nghiép.
3.2.2.4. Tiing cwong huy dgng von chii sé hitu bang cdch phdt hanh c6 phiéu

Trong dinh hudng phit trién cdc doanh nghiép Nha nuéc, cdc doanh
nghiép Nha nudc s& chuyén doi sang hinh thtic cong ty ¢ phan 1a chu yéu, khi
d6, viéc trong cho vao vén cap phdt ctia Nha nude 1a khong con nita. Van dé
dit ra 1a 1am thé nao cdc cong ty Nha nudc cé thé ting dugce von chu sé hitu
bang cdch phat hanh cd phiéu.

Chinh phu ciing d3 c6 nhitng dinh huéng, gidi phdp chi dao hd trg cic

doanh nghiép Nha nuéc cb phan hod huy dong vdén bang cich phat hanh cd
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phiéu. Viéc giam ty 1& s¢ hiru Nha nuéc trong cdc cong ty cd phan 1a mot
trong nhiing cich thirc dé giip doanh nghiép thu hit manh nguén von khéc
qua phat hanh c6 phiéu. Quyét dinh 155/QD-TTg quy dinh chi nhitng doanh
nghiép Nha nudc c6 von trén 20 ty VND, mirc ndp ngan séch binh quin trong
3 nam lién ké tir 2 ty VND tré 1én va hoat dong trong mot s6 nganh nghé, linh
vuc trong danh muc méi dugc Nha nudc nim gilr trén 50% téng sb ¢ phén
khi c6 phan hod. Cdc doanh nghiép con lai, sau khi CPH, co quan Nha nuéc
c6 tham quyén s& quyét dinh viéc Nha nudc giit o phan & muc bao nhiéu.
Quy dinh nay duogc coi la tién bd so v&i Chi thi 01/2003/CT-T Tg, theo do,
nhitng doanh nghiép Nha nudc c¢6 von tir 5 ty VND trd 18n, dang san xuét kinh
doanh c6 14i, khi thyc hién ban c6 phan lan dau, Nha nudc gitt co phan thap
nhat 12 51%.

3.2.2.5. Ndng cao trinh do qudn ly

Yéu t6 quan 1y 1a mot trong nhitng bién rat c6 y nghia trong cdc mé hinh
kinh té luong nghién ciru vé co cau von. Do vy, viéc ning cao trinh d6 quan
1y cua gidgm d6c cdc doanh nghiép nha nudc cé vai trd quan trong trong qué
trinh d6i méi co cau von ctia doanh nghiép.

Theo t6 chirc cdc nudce hop tac kinh té va phat trién (OECD), quan tri
doanh nghiép (QTDN) 1a hé théng cdc quy dinh va nguyén tic, theo d6, cdc
doanh nghiép thyc hién viéc diéu hanh va quan 1y cta minh. Tir nam 1999, céc
nuéc thanh vién OECD di nhit dwa ra nhimg nguyén tic co ban vé quan tri
doanh nghiép d6 1a: (i) dam bao quyén loi cho cdc cb dong cua doanh nghiép,
(ii) d6i xir cong bang véi cac cd dong, (iii) ting cudng vai trd clia nhitng nguoi
c6 quyén loi lién quan dén doanh nghiép, (iv) cong khai thong tin va minh
bach va (v) trach nhiém cua Hoi déng quan tri trudc cd dong [33] .

Nhu vay, QTDN c¢6 y nghia quan trong dbi véi viéc nang cao chét
luong quan 1y cua cdc gidm déc doanh nghiép. Trong diéu kién hién tai, gidm

doc cac cong ty Nha nudc can nam dugc nhitng nguyén tac co ban cia QTDN
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dé c6 co so dua ra cic quyét dinh. Ph bién cdc thong 16 QTDN tdt nhat va bat
budc dp dung diéu 16 mau ddi véi cdc cong ty cd phan.

Trong nén kinh té thi truong, gidm déc cta doanh nghiép Nha nudc 1a
nguoi ding miii chiu sao, dugc Nha nudc bd nhiém, chiu trach nhiém trudc
Ho6i dong quan tri, do vy, ddi hoi gidm ddc phai c6 trinh do va kha ning
nhanh nhay trong viéc ra cdc quyét dinh ctia minh. Céc t6 chat can cé cua
gidm ddc c6 thé khdi qudt qua cdc yéu td sau: (i) khét vong 1am gidu chinh
dang, (ii) kién thic sau rong trong nganh nghé kinh doanh ctia doanh nghiép,
(i11) c6 nang luc quan ly va kinh nghiém tich luy, (iv) sy thong minh, nhay
bén, (v) cé 6c quan sat, (vi) tu tin, (vii) y chi nghi luc va (viii) phong céch.
Viéc rén luyén dé hoi du tat ca cdc td chat trén s& giip cho gidm ddc doanh
nghi¢p Nha nudc va sau nay khi khong con hoan toan la cdc doanh nghi¢p
Nha nudc thi cling van da kha ning dé cheo 14i van ménh ctia doanh nghiép.

Trudce 4p luc ngdy cang 16n véi cic gidm dbc doanh nghiép Viét Nam
hién nay, dic biét 1a céc tong cong ty 16n, thi viéc dam dwong trach nhiém
tong giam ddc khong phai don gian, voi nhitng rang budc vé trach nhiém va
quyén han. Mot trong nhitng giai phép cho van dé nay 1a thué tong gidm ddc.
Hién di c6 5 tong cong ty thuc hién dé dn thué tong gidm dbc, d6 1a: Tong
Cong ty Cong nghiép tau thuy, Tong Cong ty Cong nghiép 6td, Tong Cong
ty Thuy tinh va Gém xay dyng, Téng Cong ty Xay dung song Hong [72]. Mo
hinh thué tong gidm déc diéu hanh cé diém wu viét noi troi 1a chong dugc
can bénh vy lai, thiéu nang dong ctia mot bo phan trong dodi ngii 1anh dao, kéo
theo su tri tré cila cdc doanh nghiép Nha nudc hién nay. Nhu vay, khi tong
giam ddc 1a nguoi ky két hop dong lao dong thi s& tao thanh mot co ché gan
chit quyén loi va trach nhiém cta ldnh dao doanh nghiép véi quyén loi

chung ctia doanh nghiép va cac c6 dong.
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3.2.2.6. Cdi thién co sé vit chit, ky thudt phuc vu qudn ly

Hoan thién, cap nhat va xay dung cdc chuong trinh, phan mém hd tro
quan tri doanh nghiép 1a diéu kién dé ning cao chat lugng quan 1y, ra quyét
dinh cua gidm ddc doanh nghiép. Hién tai, cdc cong ty tu van ké todn va kiém
todn, tai chinh Viét Nam da chao moi viéc cung cdp cdc phan mém quan tri
doanh nghiép nhu: phian mém vé quan 1y tai chinh, phan mém vé quan ly
khdch hang, phan mém ké todn théng dung. Tuy nhién, theo khao sét cia
Phong Thuong mai va Céng nghi€p Vi¢t Nam, muc dd tin hoc hod cidc chuong
trinh quan 1y ctia cdc doanh nghiép Viét Nam hién rat thap. Chi c6 khoang
20% céc doanh nghiép hién dang c6 nhitng chuong trinh phﬁn mém quan ly tu
dong, nhung cling chi khoang 30% trong sb nay st dung hiéu qua, con lai chi trang
bi vé hinh thitc. Va chit yéu d6 1a cdc cong ty nhé hay cdc cong ty tw nhan.

Ly do dé cdc doanh nghiép Nha nudc va cdc cong ty 16n chua trang bi
hé théng phan mém tur dong trong quan 1y vi 14p trinh mot chuong trinh riéng
cho cdc cong ty c6 quy mo hoat dong 16n va da dang nhiéu nganh nghé doi
hoi thoi gian va chi phi rat ton kém. Thé nhung, chinh cic cong ty 16n moi
can quan 1y tu dong dé tiét kiém thoi gian va chi phi cua viéc ra quyét dinh.
Song, van dé ¢ day Ia cdc gidm dbc doanh nghiép chua nhan thirc duoc vai
tro cua tu dong hod trong vi¢c dua quyét dinh nén ho van chin chtr chua
mudn thay d61 mot phuong phéap lam viéc cii khdong con phu hop trong giai
doan phit trién moi hién nay.

Viéc xay dung co cau von muc tiéu cho cdc doanh nghiép can phai duoc
thuc hién dya trén co sé cac du béo tai chinh. C4c du bdo dugc 1ap trén co s&
cic s liéu cua doanh nghiép trong mot giai doan dai, cdc thong tin lién quan
dén cac bién sb kinh té vi mo, va cdc mo hinh du bdo. Luan an da nghién ctru,
dé xut mo hinh udc lugng cdc nhan td anh huong dén co cAu vdn cua doanh

nghiép, tir d6, cung cap cho cdc doanh nghiép mot cich thire dé xdy dung mot
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md hinh tng dung cho riéng minh. Song, dé c6 dugc mot md hinh hoan thién,
can cai dit va sir dung thanh thao cdc phan mém phan tich théng ké c6 san nhu
SPSS hay STATA hoac EVIEW.

3.2.3. Ung dung xdy dung mé hinh co céu von téi wu cho mot doanh nghiép
dién hinh: Téng cong ty xdy dung cong trinh giao thong 1 (CIENCO 1)

Trén co s& cac bdo cdo tai chinh trong 3 nam 2002, 2003, 2004 cua
CIENCIO 1, tic gia 1ap cdc du bdo tai chinh cua tong cong ty trong 3 nim
2005, 2006, 2007. Viéc nghién ctru tmg dung mé hinh co cdu von téi vu cho
CENCIO 1 sé& dua trén hai nén tang sau:

(i) Ly thuyét tinh vé co cAu vén tbi vu s& duoc van dung dé xay dung ké
hoach huy dong von va lya chon co cdu vén tdi wu cho doanh nghiép. Can cur
thiét lap co cu von s& duoc xdc dinh chinh xé4c theo co ché thi truong.

(i) Cdc yéu t6 anh hudng dén co cdu von duoc udc luong trong mé hinh
kinh té luong da dé xuat 12 co s& dé du bdo céc tinh huéng lya chon co cau
vén t6i uu. Cic giai phap hoan thién mé hinh duoc gia dinh 1a da thyc hién dé
nghién ctru tdc dong cla cdc giai phdp nay dén viéc xay dung md hinh co ciu
vén toi wu cho cong ty.

3.2.3.1. Mpt s6 gid dinh khi x4y dung moé hinh co cdu vén téi wu ciia

CIENCO 1

Gia dinh 1: Cong ty khong thay d6i nganh nghé kinh doanh va co cau tai
san trong 3 nam toi.

Pay 1a gia dinh nham cb dinh hé s6 phan dnh rui ro kinh doanh cia cong ty.
Chi ¢6 co cAu vén thay d6i, nghia 12 hé s6 rii ro tai chinh thay ddi trong 3 nam toi.

Gia dinh 2: Coéng ty s& vay no véi ldi suat thi truong, khong hudng
nhiing bao cap hay uu dai v6i cac doanh nghiép nha nuéc.

bay 1a gia dinh dam bao cho vi¢c xdc dinh chi phi ng cua doanh nghiép

phan dnh ding chi phi thi truong.
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Gia dinh 3: Cong ty s& phét hanh trdi phiéu dé huy dong no, trong hai
kich ban 12 ty 1 phat hanh trai phiéu trong tong no dai han 12 50%.

Gia dinh 4: Cong ty s& ting von chu s hitu bang cdch phat hanh c6
phiéu, ty 1¢ chi tra 6 tire dy tinh s& dugc xdc dinh trén co s& chi phi cua loi
nhuan gitr lai.

3.2.3.2. Xay dung mé hinh co céu vén téi wu cho Tong cong ty xdy
dung cong trinh giao thong 1 (CIENCO 1)

a. Khai quat vé CIENCO1 va thue trang co cdu von ciia CIENCO1

Tong cong ty xdy dung cong trinh giao thong 1 (Tén tiéng Anh: Civil
Engineering Construction Coporation No 1 - CIENCOI1) 1a doanh nghi¢p nha
nuéc truc thudc BO Giao thong van tai). Tong cong ty hién cé 24 cong ty
thanh vién, 1 trudng dao tao cong nhan k¥ thut, 3 chi nhdnh, 6 cong ty cd
phan, 1 ban quan 1y dau tu xay dung nha dit, 1 ban quan 1y du 4n nha may xi
mang Son la, 2 cong ty hoat dong trong linh vuc BOT-BT-BTO, hang chuc
don vi lién doanh kién két, 5 don vi phéi thudc.

Linh vyc kinh doanh cha yéu ctua CIENCOL1 1a cung cdp cic san phdm
chat lugng cao, lién quan dén cic cong trinh xay dung cong nghiép, giao thong
va dan dung, cdc cong trinh kién trdc trong linh vuc ning luong dién, méi
truong, ndng nghiép. Bén canh d6, cing véi xu thé da dang hod nganh nghé,
tién t6i chuyén sang mo hinh tip doan, tong cong ty ciing da phét trién céc
nganh san xuét vat liéu xdy dung, gia cong két cdu thép, tu van dau tu xdy
dung.

Trong vong 10 nidm tré lai ddy, muc ting trudng trung binh tong tai san
ciia CIENCO1 dat 26%/nim, téc d0 ting trudng doanh thu dat khoang hon
10%/nam. Tinh hinh tai chinh ctia doanh nghi€p lanh manh, kha nang sinh 161
cao, kha nang thanh todn twong ddi tt. Tuy nhién, ban lanh dao CIENCO1 vin
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chua thuc sy quan tdm dén viéc hoach dinh, xay dung chién luoc quan ly von,

chu yéu phu thudc vao von vay ngin hang va von chiém dung ngan han ctuia nha

cung cap.
Bing 3.3. Co cdu vén va chi phi vén hién tgi ciia CIENCOI1
trong 3 nam 2002-2004
Chi tiéu 2002 2003 2004 TB TB nganh 3 nam

Hé s0 ng 84.9% 88.0% | 90.0% 87.6% 89.4%
Vén chii s¢ hitu/No DH | 138.8% | 107.3% | 143.1% | 129.7% 63.0%
NoDH/NV 10.8% 11.2% 7.0% 9.7% 17.2%
Vén cha so hiru/NV 15.1% 12.0% | 10.0% 12.4% 10.6 %
Chi phi lai vay 1.4% 13% | 1.2% 1.3% 2.7%
Chi phi v6n chi s6 hitu 3.0% 3.0% 1.0% 2.3% 3.1%
Chi phi vén TB 1.7% 1.5% 1.1% 1.4% 3.9%
ROA 0.6% 0.6% 0.1% 0.4% 3.4%
ROE 4.1% 4.9% 1.4% 3.5% 22.3%
TSCD/NV 23,8% 23.9% | 24,5% 24.,0% 15,8%
TSCDB/DT 2,5% 2,2% 2,3% 2,3% 4,5%

Nguén: Bdo cdo tai chinh ciia CIENCO1(Phu luc 3.7 va 3.8) trong 3 ndm

2002-2004 va tinh todn cua tdc gia

Qua Bang 3.3, c6 thé thiy, hé s6 no cuia CIENCO1 kh4 cao, chiém tir 85%
dén 90% tong vén, trong d6, no dai han chi chiém mot ty 1é thap, khoang 10%,
con lai 12 ng ngan han. Piéu nay cho thay, doanh nghiép sir dung chi yéu 1a
ng ngan han, trong khi d6, ty trong tai san c6 dinh ctia doanh nghiép khoang
hon 20% tong tai san. Nhu vay, chinh sich tai trg ciia doanh nghiép 1 tuong
ddi mao hiém, vi mét phﬁn tai san cb dinh duoc tai tro boi nguén ngén han.
Pay la thuc trang chung cua cac doanh nghi€p xay dung hién nay, trung binh
cdc doanh nghiép trong nganh ciing str dung dén gan 90% 1a no, va ty trong no
dai han ciing rat thip. Tuy nhién, CIENCO1 la doanh nghiép chuyén vé cung

cAp cdc cong trinh x4y dung cong nghiép va giao thong, khong gidng céc
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doanh nghiép x4y dung dan dung khéc, nén viéc st dung vén ngén han dé tai

tro dai han la twong doi rui ro.

Chi phi von cua doanh nghiép hién ciing rat thap, ca chi phi 14i vay va chi
phi vén chi so hitu, day 12 mot vu dii ctia nha nudc ddi véi cdc doanh nghiép
nha nuéc, tham chi trong mot sd cong trinh xay dyng mang tinh chat trong
diém qudc gia hay dau tu biang ngudén vén ODA 14i sut wu ddi gan bing 0
hodc khéng phai tra 1di chi tra phi. Trong twong lai, dé c6 thé canh tranh voi
cdc doanh nghi¢p khic, dac biét 1a khi nha nudc xod bd hoan toan nhirng uu
ddi ddi véi doanh nghiép nha nude, doanh nghiép can xay dung chién lugc

tiép can cac nguon von véi 1ai suat thi truong.

Mic dit doanh nghiép kinh doanh c6 14i, téc d6 ting truong doanh thu va
tong tai san khdc cao, nhung chi tiéu phan dnh kha ning sinh 10i thap, so voi
chi phi vén va so véi chi tiéu trung binh nganh. Piéu nay cho thiy, néu khong
thay doi ké hoach tai chinh va c6 chién lugc dau tu thich hop, CIENCO1 khé

c6 thé giit viing vi thé trong twong lai.

Dé xdy dung co cdu vén cho CIENCOI trong giai doan 3 nim 2005 dén
2007, céc giai phap dé xuat ¢ trén duoc tng dung nhu: xdc dinh chi phi von
theo i suét thi truong, doanh nghiép c6 thé phdt hanh tri phiéu dé huy dong
no dai han, cét bo nhirng vu dai cua nha nudc v.v..Qud trinh hoach dinh co cAu

von tdi wu cho CIENCO1 duge thuc hién theo céc bude sau:

Budc 1. Lap ké hoach tai chinh trong 3 niam tir 2005 dén 2007 bang mé
hinh du bdo dua trén téc do ting trudng cua doanh thu

Budc 2. Xdc dinh chi phi vén: chi phi von vay ngan hang, chi phi phét
hanh trdi phiéu, chi phi phét hanh c6 phiéu, chi phi von trung binh



184

Budc 3. Lvwa chon co ciu von téi wu cho CIENCOI theo md hinh

M.Miller

Budc 4. Bé xuat cdc giai phdp cu thé dé CIENCOI theo dudi dugc md

hinh co cau von t6i vu da dua ra.

b. Lap ké hoach tai chinh 3 nim 2005 dén 2007 va xay dung co ciu
von muc tiéu ciia CIENCO1

M6 hinh dw bao

M6 hinh dy bdo dugc st dung phé bién nhét 1a dua trén téc d6 tang
trudng cua doanh thu. Trong 3 niam tir 2002 dén 2004, DCIENCO1 dat
tbc do ting truong doanh thu trung binh 12 10,6%. Do vdy, mo hinh s&
gia dinh dugc xay dung trén hai trudng hop: toc do ting trudng doanh
thu 12 10%, va néu thi truong thuan loi, toc do tang truéng doanh thu
trong 3 nim téi s& dat 15%. Dua trén céc phuong trinh ctia Bdo cdo két
qué kinh doanh (BCKQKD) va Bang Can ddi ké todan (BCDKT), Du bdo
bdo cdo tai chinh cua doanh nghiép trong 3 niam 2005 dén 2007 s& duoc

xay dung nhu sau:
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Cac phwong trinh cia BCKQKD

Doanh thu DT
al: ty 1 gid vén/DT GV = al*DT
a2: 13i suit vay LV=a2*N

T = a3*(DT-GV-LV-
a3:thué suat TTNDN CPQL)

TNST=DT-GV-LV-
Quan h¢é ké toan CPQL-T

Cac phwong trinh ciia BCDKT

a6: ty 1¢ TSLD/DT TSLD = a6*DT
a7: ty 1¢ TSCD/DT TSCD = a7*DT
a8: ty 1¢ No DH/NV N= a8*NV

a9: Hé s6 ng/NV

Cac Gia dinh mo6 hinh dy bao

Tbc do ting trudng doanh thu trong 3 nam toi
Ty 1¢ gid von hang ban trén doanh thu khong d6i
Ty 1¢ TSCD/DT khong

doi

Ty 1€ TSLD/DT khong

doi

10%, 15%

88.60%

44,04%

138,88%



Két qua dv bao
Dy bio Bang cin ddi két toan

don vi ténh: triéu VND

Tai san

TSLD TSLD

TSCP TSCP

Tong TS

No¢ va Vén chii sé hiru

No a9*NV
Trong d6 No dai han a8*NV
Vén chu s hitu VCSH

Tong No va VCSH

Du bao Bao cao KQKD rit gon- don vi ténh: triéu VND

Doanh thu DT

GVHB GV/DT

Lai gop LG
CPQL/D

Chi phi ban hang,QLDN T

TNTT va lai vay

Lai vay LV

TNTT TNTT

Thué T

Thu nhép sau thué TNST
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Nam

2002-04

3.039.451

963.726

4.003.176

3.522.219

480.958
4.003.176

2,188,499

9%DT

a2*a8*NV

28%* TNTT

3.495.368
1.108.284
4.603.653

4.097.251
460.365
506.401

4.603.653

2,516,773
2,229,861
286,912

226,509
60,402
418
59,983
16,795
43,188

Nam 2005-07 Nam 2005-07
DT tang 15% DT tang 10%

3.343.395
1.060.098
4.403.494

3.919.109
440.349
484.384

4.403.494

2,407,348
2,132,910
274,437

216,661
57,776
400
57,375
16,065
41,310

Nguon: Bdo cdo tai chinh 3 ndm :2002 dén 2004 ciia CIENCOI va tinh todn cia tdc gid
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Dy bao Chi phi von
Chi phi von ciia CIENCOI1 s& duoc xdc dinh theo nguyén tic thi
truong, cin clr vao cdc thong tin 14i vay, 14i suat trai phiéu chinh phu hién tai
va hé sd bé ta tinh cho nganh x4y dung ¢ Bang 3.2, chi phi vdn cta doanh
nghiép s€ dugc tinh nhu sau:
Bang 3.4. Dy bdo co ciu von ciia CIENCO1

Co ciu von TH1 TH2 TH3 TH4

Lai vay NH 8,00% 8,50% 9,00% 9,50%
Lai PHTP 8,50% 9,00% 9,50% 10,00%
Hé s6 No DH 10,00% | 15,00% | 20,00% | 25,00%
Hé so No 89.00% | 80,00% | 7500% | 70,00%
Vén cha s¢ hiru/NV 11,00% |  20,00% 25,00% 30,00%
CPVCSH(GLLN) 8,65 % 9,00 % 9,50% | 10,00%
Co ciu TSCD (15-25%) 15,80% 15,00% 20,00% 25,00%

Nguoén: Bdo cdo tai chinh 3 nam :2002 dén 2004 ciia CIENCOI va tinh todn ciia tdc gid

Co cau vbn cua doanh nghiép ciing dugc xay dung trong cic tinh hudng
khac nhau, d6 la:

e Heé sb no dai han 1an luot thay doi: tang tur 10% dén 25% téng von

e He¢ sd no néi chung c6 xu huéng giam dan: tir 89% nhu hién tai
Xuéng con 70%, vi chinh sich tai tr¢g cua doanh nghi€p hién tai la
chu yéu 12 ding no ngan han, do vay, doanh nghiép nén giam dan ty
1€ no ngén han

e Trong ca 4 tinh hudng, doanh nghiép s& 1an luot thay d6i co ciu
vén vay ngin hang va phat hanh trai phiéu, véi ty 18 1a 50:50 va
70:30, khong st dung toan bd la vay ngan hang nhu hién nay

e Ty trong von chu so hitu trong tong vén duge gia dinh 1a ¢6 xu
huéng gia ting tir 8.6% nhu hién tai 1én 10%, tir ngudn loi nhuan
giit lai va gia ting phét hanh c6 phiéu cta céc cong ty con di cd

phan hod.
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e Tuong tng véi cac co cau von khac nhau, chi phi von cua doanh

nghiép cling tang do murc rui ro tang.

¢. Cac tinh hudng lwa chon co ciu von ciia CIENCO 1 (4 tinh hudng, 4

kich ban)

Trén co s¢ cic bdo cdo tai chinh dy bdo va dy bdo chi phi von, céc tinh

huéng cu thé twong tmg vdi cdc kich ban khac nhau cho doanh nghiép duogc

xay dung nhu sau:

Kich ban 1: Doanh thu ting 15%, Vay NH 50%, PHTP 50 %
don vi tinh: triéu VND

Béo cao KQKD riit gon TH1 TH2 TH3 TH4

Doanh thu 2.516.773 | 2.516.773 | 2.516.773 2.516.773
GVHB 2.132911 | 2.132911 | 2.132.911 2.132.911
Lai gbp 274.438 274.438 274.438 274.438
Chi phi ban hang, QLDN 216.661 216.661 216.661 216.661
TNTT va lai vay 167.201 167.201 167.201 167.201
Lai vay 32.778.0 48.338.4 | 63.875.7 78.549.8
TNTT 134.423 118.863 103.326 88.651
Thué 37.639 33.282 28.931 24.822
Thu nhap sau thué 96.785 85.581 74.394 63.829
ROE 19% 9% 6% 5%
WACC 6,24 % 6,84 % 7,37 % 7,91 %

Nguén: Bdo cdo tai chinh 3 nam :

2002 dén 2004 ciia CIENCOI va tinh todn ciia tdc gid
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Kich ban 2: Doanh thu ting 10%, Vay NH 50%, PHTP 50 %
don vi tinh: triéu VND

Bao cao KQKD rit gon TH1 TH2 TH3 TH4
Doanh thu 2.407.349 | 2407349 | 2.407.349 | 2.407.349
GVHB 2132911 | 2.132911| 2.132911 | 2.132.911
Lai gop 274.438 274438 | 274.438 274.438
Chi phi ban hang, QLDN 216.661 216.661 | 216.661 216.661
TNTT va ldi vay 57.776 57.776 57.776 57.776
Lai vay 36.329 57.796 81.465 107.335
TNTT 21.448 20|  -23.688 -49.559
Thué 6.005 0 0 0
Thu nhap sau thué 21.448 20| -23.688 -49.559
ROE 4,43 % 0,00% | -2,15% -3,75%
WACC 6,24 % 6,84 % 7,37 % 7,91%

Nguon: Bdo cdo tai chinh 3 nam 2002 dén 2004 ciia CIENCOI va tinh todn ciia tdc gid

Kich ban 3: Doanh thu ting 10%, Vay NH 70%, PHTP 30 %
don vi tinh: triéu VND

Bio cao KQKD du bio TH1 TH2 TH3 TH4
Doanh thu 2.407.348 | 2.407.348 | 2.407.348 | 2.407.348
GVHB 2.132910| 2.132.910| 2.132.910| 2.132.910
Lai gop 274.437 274.437 274.437 274.437
Chi phi ban hang, QLDN 216.661 216.661 216.661 216.661
TNTT va lai vay 57.776 57.776 57.776 57.776
Lai vay 35.888 57.135 80.583 106.234
TNTT 21.887 641 -22.807 -48.457
Thué 6.129 179 0.0 0.0
Thu nhap sau thué 15.759 461 -22.807 -48.457
ROE 4,52% 0,07 % -2,07% -3,67%
WACC 5,61% 6,17 % 6,65 % 7,15%

Nguén: Bdo cdo tai chinh 3 nam :

2002 dén 2004 ciia CIENCOI va tinh todn ciia tdc gid
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Kich ban 4: Doanh thu tang 15%, Vay NH 70%, PHTP 30%

don vi tinh: triéu VND

Bio cao KQKD du bio TH1 TH2 TH3 TH4
Doanh thu 2516773 | 2.516.773 | 2.516.773 | 2.516.773
GVHB 2.132910 | 2.132910| 2.132.910 | 2.132.910
Lii gop 274.437 274.437 274437 | 274.437
Chi phi ban hang, QLDN 216.661 216.661 216.661 | 216.661
TNTT va lai vay 167.201 167.201 167.201 | 167.201
Lai vay 37.519 59.732 84.246 | 111.063
TNTT 129.681 107.468 82.954 | 56.138
Thué 25.936 21.493 23.227 15718
Thu nhép sau thué 93.370 77.376 59.727 79.965
ROE 25,61% 11,67 % 721% |  4,06%
WACC 5,61% 6,17 % 6,65% | 7,15%

Nguoén: Bdo cdo tai chinh 3 nam :2002 dén 2004 ciia CIENCOI va tinh todn ca tdc gid

d. Lwa chon co ciu vén tdi wu cho CENCIO 1

Qua phin tich cic tinh hudng st dung no dai han khdc nhau cua
CIENCOLI, tuong g véi cdc kich ban du bdo vé toc do ting trudng doanh
thu va ty 1¢ phét hanh trdi phiéu ctia doanh nghiép, c6 thé rit ra cic két luan
sau:

Thir nhdt, md hinh 1y thuyét cia M.Miller hoan toan thich hop véi
CIENCOLI, trong cic tinh hudng khéc nhau vé str dung ng dai han va ty 18 phat
hanh trdi phiéu, co cdu vén téi vu duoc xdc dinh khi doanh nghiép c6 ty suét
sinh 10i trén vén chil s¢ hitu ROE ctia doanh nghiép dat cao nhét, dong thoi,
chi phi vén trung binh WACC 1a thip nhat.

Thir hai, doanh nghiép cang st dung nhiéu no dai han, ty suét sinh 10i
trén von chu so hitu cang giam, vi trong ca hai kich ban, toc do ting trudng

doanh thu cua doanh nghiép 1a 10% va 15% trong giai doan 2005-2007, chi
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phi 1di vay cao, anh huéng dén thu nhap trudc va sau thué caua doanh nghiép,
nén stir dung thém no sé& lam giam kha ning sinh 10i trén von chu s¢ hitu, don
bay tai chinh c6 tdc dong tiéu cyc. Tham chi, c6 trudng hop doanh nghiép ¢
thu nhap sau thué am vi chi phi 14i vay qud 16n, trong khi doanh thu thip,
tang truong cham.

Thir ba, trong tinh hudng tdc do ting truong doanh thu dat 15%, néu
doanh nghiép sir dung no dai han nhé hon 15%, ty suit sinh 15i trén vén chi
s& hitu méi cao hon chi phi vén trung binh, con néu téc do ting truong doanh
thu chi dat 10%, mic di van c6 13i, nhung ty suét sinh 161 trén von chu s& hitu
ctia doanh nghiép thip hon chi phi vbn trung binh. Pay chinh 1a tinh trang
chung cuia cdc doanh nghiép nha nudc Viét nam hién nay. Néu doanh nghiép
stt dung nhiéu ng hon, trong ca hai tinh hudng toc do ting truéng doanh thu
cao hay thap, doanh nghiép déu c6 ty suat sinh loi nho hon chi phi von, thAm
chi thua 15. Nhu vay, kha ning ting truong doanh thu cua doanh nghiép 1a yéu
td quyét dinh dén viéc lya chon co cAu vbn cta doanh nghié¢p, trong diéu kién
céc nhan t6 khéac khong doi.

Thir tw, co ciu von tbi uu cia doanh nghiép s& dat duoc tai THI1, khi
doanh nghi¢p dat tbe do tang truong doanh thu 1a 15%, ty 1¢ ng dai han trén
tong von 1a 10%, trong d6 phat hanh trai phiéu 30%. Khi d6, chi phi von trung
binh cta doanh nghiép 1a 8,65% thap hon ty suat sinh 16i trén vén chu sé hitu
1a 25,61%.

Tém lai, dé thay ddi co cAu von hién tai, hudng t6i co cAu von muc tiéu,
CIENCOL cén thay d6i, diéu chinh cdc ndi dung sau trong chién Iuoc quan 1y von:

Mt la, doanh nghiép can giam bt sy phu thude vao vén vay ngén
hang, bang cdch ting dan ty 1¢ phdt hanh trdi phiéu, trudc mat, c6 thé phat
hanh trdi phiéu trong ndi bd doanh nghiép, hay trdi phiéu dai han cho nha

cung cap 1a dbi tic trong cdc hop ddng xay dung. Trong diéu kién thi trudng
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tai chinh & Viét nam chua phat trién, chénh 1éch giita 14i vay ngan hang va lii
suat phat hanh trai phiéu 1a khéng danh ké, doanh nghiép nén tan dung ngudn
v6n linh hoat nay.

Hai la, & ting kha ning huy dong von chi s hitu, doanh nghiép can
tiép tuc thuc hién cb phén hod mét sd cong ty con, don vi thanh vién, kinh
doanh c6 hiéu qua bén canh cic cong ty con di c6 phan hod thanh cong, ting
cudng huy dong von gép lién doanh, lién két ctua bén nudc ngoai, giam dan ty
trong von chu so hiru ctia nha nudc.

Ba la, khi céc cin ctr xdy dung co cdu von t6i uu di duge xdc dinh theo
nguyén tic thi trudng: chi phi no, chi phi von chi s¢ hitu, chi phi von trung
binh, doanh nghiép can quén triét nguyén tic lua chon du dn dau tu, phai dam
bao ty suét sinh 151 tdi thiéu ctia du 4n 16n hon hodc bang chi phi vbn tai trg
cho du an dé.

Bén la, doanh nghiép can giam bét hé s6 no, vi ng ngin han cua doanh
nghiép chiém ty trong 16n trong téng no, trong khi co ciu tai san ¢ dinh lai
kh4 cao, day 1a su bat hop 1y trong chinh sich tai trg ctia doanh nghiép. Hon
nita, mic dit hé s6 no cao nhung doanh nghiép khong tan dung dugc don bay
tai chinh. Nhu vay, viéc sir dung ng cta doanh nghi¢p c6 tic dong ti€u cuc, vira
anh hudng dén kha nang thanh ton, vira 1am giam thu nhap trén von chu sé hitu.
3.3. Piéu kién thwc hién giai phap d6i méi co ciu von cac doanh nghiép
nha nuwéc Viét nam hién nay
Dé thuc hién thanh cong céc giai phdp trén, gép phan doi méi co cau von cia
cac doanh nghi€p nha nudc Vi€t nam hién nay, khong chi phu thudc vao ban
gidm ddc doanh nghiép, cdc chién luge huy dong va quan 1y vén cia doanh
nghiép, ma con phy thudc vao cic yéu té bén ngoai, khdng thudc quyén kiém

sodt ctia doanh nghiép. D6 1a: cdc chinh sich quan 1y tai chinh ddi véi doanh
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nghiép nha nudc, sy phat trién cta thi truong ching khodn, murc do hi¢u qua
cua thong tin trén thi truong .v.v..

3.3.1. Poi méi chinh sdach qudn Iy tai chinh doi véi doanh nghiép Nha nwéc

Chinh sach quan 1y tai chinh dbi véi céc doanh nghi¢p nha nudc hi¢n da duoc
d6i méi, bd sung, chinh stra nhiéu theo huéng tang dan quyén tu chu, tu chiu
trdch nhiém cho c4dc doanh nghi€p nha nudc. Song, trén thuc té, qua trinh van
dung chinh sach nay da tao khong it vudng mic, khé khin cho doanh nghiép.
Do vay, dé cdc giadi phap d6i méi co cdu vén cua cic doanh nghi¢p nha nudc
dé xuat c6 hiéu qua, can tdp trung d6i mdi nhitng ndi dung co ban sau cia
chinh sach quan 1y tai chinh dbi voi doanh nghi€p nha nudc: chinh sach thué,
chinh sach quan 1y vbn va thiét lap co ché lién danh gilta nha nudc va tu nhan.

a. Péi mdi chinh sdch thué

Trong md hinh Miller dua ra vé co cau von tdi wu, vai trd cua thué thu
nhap doanh nghiép rit quan trong, théng qua co ché don bay tai chinh, tao ra
kha ning sinh 1oi cao hon cho von cha sé hitu. Song, chinh sach thué hién tai
ctia Viét Nam con cing nhéc, chua phdt huy duoc tic dung “ than ky” cua né
dén hoat dong tai chinh cua doanh nghiép.

V6i sy phit trién ngay cang manh mé cta cdc thi truong tai chinh qudc
té va khu VUuc, Xu thé hoi nhap cac thong 1€ quéc té va khu vuc vé thué quan va
cdc chinh sdch kinh t& vi md da va dang dit ra thich thirc v6i nganh thué cua
Viét Nam. Trong Chién luoc cai cich thué giai doan 2001-2010, hé théng
chinh séch thué da dwa ra 10 noi dung cai ciach ddi véi céc sic thué hién tai va
hoan thién, bo sung mot sd sac thué méi. Trong d6, c6 hai chinh sdch thué anh
huong truc tiép dén hoat dong dau tu va co cau vén ciia doanh nghiép, d6 la:
thué thu nhap doanh nghiép va thué tai san.

Chinh séch thué thu nhap doanh nghiép c6 xu huéng giam tir mirc 28%

xuodng con 25%, chuyén cac ho san xuat, kinh doanh c4 thé, ca nhan hanh nghé
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doc 1ap, nhitng c4 nhan c6 tai san cho thué sang dp dung thué thu nhép c4
nhan, chuyén cac muc wu dai, mién giam thué do thuc hién cdc chinh sich xa
hoi sang cac bién phdp tai chinh khéc.

Tuy nhién, theo kinh nghiém cua cdc nudc c6 chinh sach thué phat trién,
va do diéu kién Viét Nam hién nay, chi ) nang luc canh tranh gitra c4c tinh la
khédc nhau (Thoi bdo kinh t& Viét nam, sé 110 ra ngay 2/6/2006), do vy,
khong nén 4p dung mot muc thué suat chung 1a 28% cho tat ca cdc doanh
nghiép ¢ cidc dia phuong khiac nhau. Vi dy & cic tinh vung sdu vung xa,
khuyén khich thu hdt dau tu, nén 4p dung mirc thué suét wu dai, cdc tinh, thanh
phé phét trién nhu Thanh phé HO Chi Minh, Pa Ning, Binh Duong, Hai
Phong nén dp dung muc thué suit cao hon. O céc trung tdm chinh tri hay thu
d6 Ha Noi, c6 thé sir dung thué suit linh hoat cho cdc doanh nghiép. Khi dé,
cdc doanh nghiép s& tan dung duoc ti da phén tiét kiém thué do st dung no,
chinh sdch x4y dung co cdu vén cta doanh nghiép s& da dang, phong phd hon.

Trén thé gidi, bén canh cac sdc thué truc thu tic dong dén thu nhap va
chi phi ctia doanh nghiép, con ¢ cdc sic thué tic dong dén vdn va tai san cia
doanh nghiép. Trong chién lugc cai cdch thué ctia Viét Nam, thué tai san ciing
d3 duoc nghién ctru dé xudt, tuy nhién, ddi tuong dp dung mdi chi 1a céc tai
san thudc so hiru cta cd nhan nhu: 6 t0, tau thuyén, nha. Trong thoi gian téi,
nén mé rong ddi tuong dp dung sang cdc tai san cua doanh nghiép. Khi d6, cdc
hoat dong dau tu cua doanh nghiép ciing s& dugc diéu chinh, budc cdc doanh
nghiép phai than trong va cin nhic khi mé rong hoat dong san xuét kinh
doanh. Tir d6, cdc ké hoach huy dong von s& dugc quan tam thich dang, xdy
dung mdt céach chu dong, gén lién véi ké hoach st dung von cta doanh

nghiép.
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b. Péi mdi chinh sdch qudn 1y vén

Chinh séch quan 1y vén dbi v6i doanh nghiép Nha nudc trude dy dugc
diéu chinh boi hai Nghi dinh rat quan trong 1a: Nghi dinh 59 va Nghi dinh 27
vé Quy ché quan Iy tai chinh ddi voi doanh nghiép Nha nude. Song, ciing voi
xu thé d6i méi doanh nghiép Nha nudc va voi Luat Doanh nghiép thdng nhat
ap dung chung cho céc loai hinh doanh nghiép md&i duge ban hanh thang 11
nam 2005, co ché quan 1y tai chinh d6i véi doanh nghiép da duoc d6i méi va
cai cach rat nhiéu.

Nghi dinh 199/2004/ND-CP ngay 3/12/2004 vé Quy ché quan 1y tai
chinh d6i voi cong ty Nha nuéc va quan 1y vén Nha nudc dau tu ¢ doanh
nghiép khac va Thong tu 33/2005/TT-BTC hudng dan thuc hién Nghi dinh
nay da thé hién 16 phan cip, phan quyén cho céc cong ty Nha nudc trong viéc
nhan vén Nha nudc giao tai cong ty va huy dong von [11].

Tuy nhién, trong Nghi dinh 14n nay ciing chua chi o tiéu chi va co so
dé Nha nuéc giao vén cho cdc cong ty Nha nudc va trach nhiém ctia Hoi dong
quan tri va Tong gidm déc cong ty Nha nudc trong nhimng hgp dong vay von.
Bén canh d6, mic di cdc cong ty Nha nude duge phép vay von cua céc td
chtic, cd nhan tryc tiép, nhung Thong tu 33 lai quy dinh khong dugc huy dong
v6i 131 sudt cao hon 14i sudt thi trudng. RS rang, khi cho vay ddi véi cdc doanh
nghiép, rai ro cao hon nén ngudi cho vay phai doi hoi 14i suat cao hon so véi
vay ngin hang. Lii suat thi truong trong Thong tu chua chi 1 12 13i suét trén
thi trudng tién té hay 14i sut trén thi trudng von. Néu cdc doanh nghiép khong
dugc phép huy dong 14i sut cao hon 13i suat ngan hang thi rd rang, khong thé
thu hit cdc nha du tu biang cdch phét hanh trdi phiéu duoc.

Do vay, can thiét 14p co ché quan 1y vdn ciia cdc cong ty Nha nude linh
hoat hon nita, gitip cdc doanh nghiép c6 duge mot co sé dé xay dung ké hoach va

chién lugc huy dong von dai han, tir d6, ddm bao dugc co cau von toi uu.
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c. Thiét ldp co ché lién danh gita Nha nwéc va tw nhén trong viéc

cung cdp cdc san pham cong céng

Mot trong nhitng chirc nang cua cic doanh nghi¢p Nha nude la thuc
hién cung cip céc dich vu cong cong nhu : xay dung co sé ha tang, buu chinh
vién thong .v.v...Tuy nhién, mot thyuc té hién nay 12 cdc doanh nghiép Nha
nudc to ra yéu kém va khéng da ning lyc trong viéc cung cip cic dich vu
cong cong. Do vay, md hinh thiét 1ap co ché lién doanh giira Nha nudc va tu
nhan bang cic hgp dong lién danh dé thuc hién cung cép céc dich vu cong
cong dang dugc st dung rong rdi trén thé giéi. M6 hinh PPP (Public and
Private Partnership) 1a m6 hinh xay dung mot co ché lién doanh gilta mQt bén
la doanh nghi¢p Nha nudc hay Nha nude va mot bén la doanh nghi€p tu nhan
thong qua céc hop ddng. PPP khong hinh thanh nén mot phap nhan ma chi cé
gid tri phdp 1y qua hop dong ky két, trach nhiém va quyén loi ciia cic bén
duoc thé hién trén hop déng mot cach déy du va cu thé.

Cidc hop dong lién danh gitta nha nudc va tu nhin c6 thé & 3 dang: (i)
hop ddng quan 1y,(ii) hop dong thué mua va (iii) hop dong tai trg. Trong do,
hop ddng quan 1y s& chuyén giao dan quyén quan 1y tir khu vuc nha nude sang
khu vuc tu nhan, cdc hop ddng thué mua cho phép bén tu nhin dugc tham gia
vao diéu hanh cdc hoat dong d4u thau, thué mua ddi véi céc i san stra chita
16n hay bao dudng, con trong cdc hop ddng tai trg thi bén tu nhan khéng
nhitng duoc quyén diéu hanh ma con tai trg cho cdc tai san, thiét bi dau tu
moi.

Loi ich chinh ctia PPP 1a: chat lwong cung cip dichvu s& tét hon vi ¢6
co ché dau thau va kiém sodt chat luong cua cic bén tham gia, chia sé rui ro
trong dau tu giita nha nudc va tu nhan, tao dong luc khuyén khich tiét kiém
chi phi va hoan thanh ding tién do, va dic biét 1a giam dugc dp luc chi tiéu

cua ngan sich nha nudc vao cic cong trinh cong cong. Do do, thay vi viéc nha
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nuéc dimg ra cung cap cdc san pham, dich vu cong cong, véi su lang phi vé
ngudn lyc, nha nude s& két hop voi tu nhan dé tranh tha tdi da cdc ngudn tai
chinh, nhan c6ng, vira ning cao chat luong san pham cung cép, vira tao co ché
dé vén nha nuéc duge st dung hi¢u qua.

Pay 132 mot cich thitc méi trong quan 1y tai chinh ddi véi cic doanh
nghiép Nha nudc, dugc ing dung rong rai, dac bi¢t trong linh vuc co s ha
tang, linh vuc doi hoi von dau tu rt 16n. Sy tham gia cia céc bén khong phai
Nha nudc s& gép phan giam bét ganh ning cho ngin sach Nha nudc, dong thoi
co ché gan chit quyén loi va trach nhiém cila cdc bén tham gia s& gép phan nang
cao hiéu qua ctia cdc dy 4n dau tu co so ha tang, giam bt tidu cuc va lang phi
trong dau tu von xay dung co ban tai cic doanh nghiép Nha nudc hién nay.

Tuy nhién, khi thyc hién cdc hop dong lién danh giira nha nudc va tu
nhan, can chii y dén mot s6 van dé nhu: thoi gian va chi phi chuan bi thanh
1ap co ché lién danh va ky két hop dong, kha nang tham gia clia cic nha dau
tu tu nhan, rui ro trong qud trinh dam phdn, trach nhiém va co ché kiém sodt
can duoc nghién ctru k.

3.3.2. Thiic day thj trwong chitng khodn phdt trién

Thi truong chimg khodn 12 mot bo phan rat quan trong cua thi trudng tai
chinh. Sy phit trién cta thi truong ching khodn 1a diéu kién tién quyét dé thi
truong tai chinh phdt trién. Dé cédc giai phdp dé xuét ¢ trén c6 thé thanh hién
thue, didc biét 1a cdc giai phdp huy dong von dai han cia doanh nghiép bang
cach phat hanh cb phiéu, trdi phiéu, chic chin phai ¢ nén tang hd tro 1a mot
thi truong ching khodn phat trién.

Do vay, giai phdp thic ddy su phat trién cta thi trudng chimg khodn
dé xuét trong Luén 4n tap trung vao céc diéu kién dé ting tinh thanh khoan
ciia chimg khodn luu hanh trén thi truong. Néu nhu cdc doanh nghiép huy

d6ng vbn ban dau trén thi trudng so cip thi trén thi trudng thir cip, noi cic
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chung khodn dugc mua bdn lai, s€ tao ra tinh thanh khoan cua chirng khodén.
Thi truong tha cip soi dong sé thic day sy phat trién cia thi truong so cip,
do d6, cdc doanh nghiép c6 thé dé dang phdt hanh trdi phiéu, c6 phiéu dé
huy dong vén.

Tinh thanh khoan cua chtng khodn duoc do bang hé s gitta Tong gid
tri giao dich chimg khoén so véi GDP. Hé sd nay & Viét Nam van con tuong
d6i thap. PO thanh khoan cia c6 phiéu, mic di cao hon trdi phiéu, song van
con kha thap, chi dao dong trong khoang 0.04% dén 0.26% GDP [33]. Trén
thue té, tinh thanh khoan ctia cdc chtng khodn con thap 1a do mot khdi luong
¢ phiéu khd 16n khong duoc giao dich (nhu ¢6 phiéu quy, c6 phiéu do Nha
nudc nam gitr). Chang han, c6 téi 49% tong s6 c¢b phiéu cia SACOM dugc
Nha nudc nidm giir va khong dua ra giao dich trén thi truong chimg khodn.

Hién tai, thi truong chirng khoan Viét Nam van chua 1 kénh huy dong
vbn dai han quan trong ctia cdc cong ty niém yét, moi chi c6 vai trd ting tinh
thanh khoan cho cdc c¢d phiéu cta cong ty niém yét. Mic di khdi lugng von
huy dong qua céc trung tim giao dich chirng khoén bat dau ting manh trong 6
thang ddu nam 2005 (tinh dén 24/6/2005) da dat 1.217,7 ty VND, song luong
vén huy dong méi chi twong duong 0,36% tong khdi luong tin dung cung cip
cho nén kinh té trong 6 thang dau nam 2004 [33]. D4y 1a con s6 nho hon nhiéu
s0 v6i murc trung binh khoang 4% & thi trudng chimg khodn Trung Qudc sau 5
nam hoat dong va mirc trung binh 10% sau 15 nam hoat dong.

3.3.3. Cong khai hod théng tin va hé tro cdc té chirc cung cdp thong tin
hoat dong co hiéu quad

Mot trong nhiing diéu kién co ban dé céc to chirc cung cap thdng tin
hoat dong c6 hiéu qua 1a quy ché cong khai hod thong tin (information public
dicsclosure). Lut phdp cdc qudc gia néi chung déu doi hoi cong khai hod céc

thong tin co ban cua doanh nghi¢p trén thi truong tai chinh néi chung va thi
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truong chimg khodn néi riéng. D6 1a cic thong tin co ban vé doanh nghiép, tir
tong s tai san dén danh gid chinh xdc vé tinh hinh tai chinh hién tai va thong
tin vé Iuu chuyén tién té trong qud khir. Cdc thong tin nay cho phép cédc nha
dau tu, cdc cong ty cung cip thong tin chuyén nghiép c6 thé danh gid gid tri
cong ty theo thuc trang, nghia 1a danh gid gid tri cong ty néu cong ty giai thé
va thanh 1y cac tai san.

Cic chi tiéu phan 4nh co cdu von ctia doanh nghiép can dugc coi 1a mot
trong nhitng yéu cau bat budc phai céng khai va cung cép cho cdc co quan
chtic ning nhu: kiém todn, trung gian tai chinh, cic co quan quan Iy danh gid
hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép va nha dau tu trén thi truong chimg
khodn mot c4dch dinh ky. Khi d6, cdc doanh nghié€p budc phai than trong trong
viéc dua ra cdc quyét dinh huy dong vén, tranh quan diém tuy tién hay chi 1a
giai phép tinh thé nhu hién nay.

Trong 20 nim d6i méi, cai cdch doanh nghiép Nha nudc, mic du di dat
dugc mot sd thanh cong, nhung “ cong khai”, “ minh bach” va “trach nhiém
giai trinh” thuc su con xa la voi co cdu quan tri doanh nghiép Nha nuéc. Luat
Doanh nghiép 2005 di thiét 1ap mot co cAu quan trj phdt hop véi cdc chuin
muc qudc té, 4p dung cho doanh nghiép Nha nuéc. Luat da thiét 1ap nhing
yéu cdu va co ché cong khai hod bat budc tuwong ddi day du va cu thé. Tuy
vay, hi¢u qua va hi€u lyc cua cong khai hoa bat budc con phu thudc vao tinh
ky luat ctia nhitng ngudi quan 1y, nhitng ngudi dai dién quyén chi s hiru, tinh
nhat quén va nghiém khic trong thuc thi phdp luat, nhat 1a xtr Iy nghiém céc c4d
nhan khong cdéng khai hod cic lgi ich lién quan theo quy dinh.

Bén canh cong khai hod thong tin, viéc hd tro phat trién cdc to chuc
cung cip thong tin ciing gép phan cho viéc gia ting cic bién phdp huy dong
vén dai han ctia doanh nghiép trén thi truong chimg khoén. Trén thé gidi, c6

rat nhiéu cong ty dinh murc tin nhi€ém ndi ti€ng chuyén cung cap cac thong tin
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lién quan dén danh gid, xép hang chung khodn va doanh nghiép, nhu
Standard&Poor. Cic cong ty niy chuyén thu thap, thong ké cic thong tin cia
gid co phiéu cdc cong ty niém yét trén cic thi truong ching khoén 16n trén thé
gidi nhu NewYork, Frankfurt.v.v... Tuy thudc vao hé sd béta va tinh hinh tai
chinh ctia cong ty niém yét ma cic loai ching khodn s& dugc xép hang AAA,
ABB hay BBB .v.v... Nho loi thé kinh t& vé quy mé va chuyén mon hod ma
cdc cong ty niy c6 thé dua ra cdc thong tin rat nhanh véi chi phi thap. Hiéu
qua thu thap va xur 1y thong tin trén thi truong chirng khodn néi chung duoc
cai thién. Nhu vdy, cdc cong ty dinh muc tin nhiém c6 thé bao dam quyén loi
cho céc nha dau tu. Céc nha dau tu cling c6 co sO dé xdc dinh mutc d6 rui ro khi
dau tr vao cdc doanh nghiép, cdc doanh nghiép cling c6 mdt phuong phdp xdc
dinh chi phi vbn chinh xdc.

O Viét Nam hién nay, hoat dong ctia cdc t6 chirc cung cap thong tin nay
con rat so khai, md nhat, thAm chi ¢6 thé néi con xa méi dat dén yéu clu cla
thi truong tai chinh phat trién. Hién tai, Ngan hang Nha nudc da thanh 1ap
Trung tdm Thong tin tin dung, hoat dong cua trung tam nay da va dang déap
mg dan yéu ciu cua cdc nha dau tu, ngan hang véi cdc dich vu ngay cang da
dang: nhu cic thong tin dinh ky, thong tin phén tich, tong hop theo nganh,
theo thanh phan kinh té, thong tin vé tai chinh khach hang véi muc thu tix
40.000d dén 120.000d. Ngoai ra con cé cdc thong tin vé cdc khich hang 1a
doanh nghiép nudc ngoai, cdc théng tin vé tinh hinh kinh té, tai chinh qudc té.
Tuy nhién, cic thong tin nay trung tdm con phai khai thac qua trung gian la
cdc t6 chirc cung cAp thong tin nudc ngoai, do vy, chi phi niy van con cao.

Ngoai ra, cdc cong ty chimg khodn hién tai ciing dang phét trién véi
dich vu cung cip thdng tin va tu van cho nha dau tu. Nhung s6 luong cdc cong
ty nay con rat khiém ton, chi ¢6 9 cong ty chimg khodn, phan 16n thudc céc

NHTM Nha nudc. Cdc dich vu tu van dau tu cia cdc cong ty, néu hach todn
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doc 1ap, thi van thua 15. Céc cong ty kiém todn va tu van ké todn ciling c6 cdc
dich vu cung cap thong tin nhung chil yéu khach hang ctia ho 1a céc tong cong
ty 16n hodc doanh nghiép nudc ngoai theo hop dong chir chua phit trién thanh
mot dich vu mang tinh phé bién.

Nhin chung, hoat dong cua céc to chiic cung cap thong tin hién c6 &
Viét Nam vé sb lugng con khan hiém, vé chat lugng thi van chua thoa man
dugc yéu cu ciia nha dau tu trén thi truong. Do viy, dé dam bao céc thong tin
trén thi truong dugc hiéu qua, nhét thiét phai hd tro, tao diéu kién thuan loi dé
cic to chic nay c6 thé hoat dong c6 chat luong. Khong nhat thiét 1a t6 chic
cua Nha nudc thuc hién dich vu nay, ma nén khuyén khich cac doanh nghiép
tu nhan, khong phai Nha nude tham gia vao thi truong ddy tiém ning nay, mot
mit vira gia ting stc canh tranh cua thi trudng, mat khac gép phan da dang
hod dich vu trén thi trudong. Khi d6, chic chin cdc thong tin cung cip trén thi
truong s& dau di va hiéu qua, 1a diéu kién tién quyét dé cic doanh nghiép cé
thé da dang hod dugc cdc hinh thirc huy dong vén, tir d6 gidp cic doanh
nghi¢p

chu dong trong viéc xay dung co cau von toi uu.
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KET LUAN

X4y dyng va duy tri co cdu von tdi vu 12 mot trong nhitng nodi dung
quan trong cta chién lugc quan 1y von ctia doanh nghiép. Trong ludn 4n, tic
gia dd luan giai nhitng van dé& c6t 161 nhat vé co cau vbn va céc yéu td anh
huong dén co cdu vén ctia doanh nghiép, mé hinh co cdu vén tdi wu. Pay 1a co
so dé xdy dung md hinh co cdu vén toi uvu cho DNNN néi riéng va doanh

nghiép ¢ Vi€t nam ndéi chung.

Bén canh d6, tic gia ludn 4n dd hé thong hod cdc md hinh 1y thuyét va
nghién ctru xay dyng mé hinh kinh té luong ung dung trong hoach dinh co ciu
v6én. Nhitng mé hinh ndy c¢6 ¥ nghia quan trong khong chi ddi véi cdc nha
nghién ctu 1y thuyét ma con ddi véi nha hoach dinh chinh sich va céc gidgm doc
doanh nghiép. Cac nhan t: 14i vay, ty trong dau tu tai san cb dinh trong tong tai
san, ty sudt sinh 101 trén tong tai san, yéu t6 nganh nghé duogc xé4c dinh 12 ¢6 anh
hudéng dén co cau vbn ciia cdic DNNN qua mé hinh kinh té luong do tic gia
nghién ctru dé xuét trong luan 4n. Bén canh d6, nham ting kha ning tng dung
cia md hinh dé xuat, tc gia cling dua ra céc giai phdp hoan thién cic diéu kién
xay dung md hinh kinh té lugng dé nghién ctru co cau von ciia DNNN Viét nam
hién nay: (i) bo sung cic bién con thiéu trong mo hinh: chi phi vén chu s¢ hitu,
hé s6 rii ro nganh, yéu té quan 1y, thué suat thué TNDN (ii) xdy dung phuong

phép xdc dinh chuan céc bién 1ai vay, chi phi von chu s¢ hiru.

Hé thdng céc giai phdp dinh tinh c6 ¥ nghia rit quan trong trong qud
trinh d6i méi co cau von ctia cdc DNNN di duoc nghién ciru dé xuét, d6 1a: (i)
d6i méi nhén thirc cta gidm déc DNNN, (ii) xdc dinh chinh xéc co s thiét 1ap

co cau von toi uu, (iii) da dang hdéa cac kénh huy dong no dai han, tdng cuong
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huy dong vén chu sé hitu bang cich phat hanh c¢6 phiéu, (iv) ning cao trinh do

quan ly va (v) cai thién co s¢ vat chit, k¥ thuat phuc vu quan 1y.

Téc gia cling dd xy dung mé hinh ké hoach hod tai chinh va mé hinh
co cau von tdi wu cho mot doanh nghiép dién hinh. Pay 1a nhém giai phdp c¢6
tinh trng dung cao trong quan 1y tai chinh cua cdc doanh nghiép Viét nam hién

nay noéi chung va cac doanh nghi¢p nha nudc noéi riéng.

DPé dam bao tinh kha thi cua viéc xdy dung mo hinh co cdu von tdi wu
cho cdc doanh nghiép, cdc giai phdp hd trg mang tinh hé thong ciing da duoc
dua ra. D6 1a cdc giai phdp: (i) d6i méi chinh sich quan 1y tai chinh dbi voi
DNNN, trong d6 tap trung vao chinh sdch thué, xay dung co ché lién danh
giita nha nudc va tu nhan PPP va d6i méi chinh sich quan 1y von, (i) giai
phép thic ddy thi trudng chimg khéan phat trién, va (iii) giai phap cong khai

héa théng tin va hd tro cic td chiic cung cip thong tin hoat dong c6 hiéu qua.
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