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LOI MO PAU
1. Tinh cép thiét caa dé tai

Quan tri cau truc von nang dong s€ dat dugc cac loi ich qua viéc to61 uu hoa dong
tién. TO1 wu hoa cau truc von gdp phan nang cao ty suat sinh 1gi cua cong ty, qua do

1am gia ting gia tri cong ty bang viéc tdi thiéu hoa chi phi str dung vbn binh quan.

Trong nén kinh té thi truong, dé ton tai va phat trién doi hoi cac cong ty phai
khong ngimg nang cao kha ning canh tranh, trong d6 vin dé nang cao ning luc tai
chinh va trinh d quan tri von trd nén dic biét quan trong. Dé thuc hién thanh cong s
ménh trén, yéu cau cip thiét dat ra cho cac cong ty 1a phai quan tri von va ciu trac von
hiéu qua, t6i vu nham nang cao kha ning canh tranh cua cong ty, trong d6, viéc hoach
dinh ciu tric vén dap Gmg nhu cau phét trién va tién toi t6i da hoa gia tri cong ty dic
biét quan trong. Pic biét trong tién trinh hoi nhap kinh té qudc té ngay cang siu rong
nhu hién nay, cic cong ty noi chung va cac cong ty cd phan thuc pham trén TTCK
TP.HCM ndi riéng da va dang d6i mat véi su canh tranh ngdy cang khoc liét nén van
dé t6i uu hoa ciu triic von nham dat duoc sy phat trién bén viing déi véi cac cong ty cb
phan thyc pham niém yét trén TTCK TP.HCM ngay cang cap thiét hon. Vi nhing ly
do trén t6i chon “Gidi phdp xdy dwng céu triic vén cho phdt trién dai han ciia cdc
cong ty cé phin thwe pham niém yét tréen TTCK TP.HCM 1am dé tai nghién ciru va
tap trung di sdu phan tich thuc trang cdu trac von cia cic cong ty cd phan thuc pham
trén TTCK TP.HCM trén co s& nghién ciru mot cach c6 hé thdng co s¢ 1y ludn vé cu
trac von, tir d6 dé xuét giai phap hoach dinh ciu tric vén nhiam phat trién dai han cta

cac cong ty c¢b phan trén TTCK TP.HCM.
2. Muc dich nghién ctru

Trén co s& nghién ctru nhiing van dé ly luan co ban vé to61 uvu hda cau tric von

va vi¢c quyét dinh cau tric von muc ti€u, luan van nghién ctru, phan tich mét cach toan



dién vé thuc trang cu tric von cua cac cong ty cd phan thyc pham trén TTCK
TP.HCM, lam co sé dé dua ra cac giai phap dé hoach dinh céu triic von cho phat trién

dai han ctia cac cong ty c¢d phan thue pham trén TTCK TP.HCM. Cu thé la:

- Nghién ctru nhitng van dé 1y luan vé cau tric von, cau tric von toi uu va van

dé hoach dinh cau triic von trong diéu kién thong tin bat can xing;

- Phan tich thyc trang cau tric von va cac yéu to tai chinh anh huéng dén cau

trac von cia cac cong ty cd phan thuc pham trén TTCK TP.HCM;

- Trén co s& nghién ctru nhitng van dé 1y luan va thyc tién cau tric von va cac
nhan t6 dnh hudng dén cau trac von cua cac cong ty cd phan thuc pham ni€m yét trén
TTCK TP.HCM nham hoan thién cau truc von cho muc tiéu phat trién dai han cua cac

cong ty c¢b phan thuc pham trén TTCK TP.HCM trong thoi gian t6i.
3. Poi twong nghién ciru

La tinh hinh thuc hién cdu tric vén cta cac cong ty cd phan thuc phim niém yét
trén TTCK TP.HCM nhu: phat hanh c6 phiéu, trai phiéu, vay no tir cac ngan hang, cac
t6 chire tin dung va tinh tdi vu trong ciu triic von cta cic cong ty cd phan trong thoi
gian qua. CAu triic vén cua cac cong ty c¢d phan thyc pham trén TTCK TP.HCM c6 dic
diém khéc biét so vdi cac cong ty c¢b phan khac 14 ¢6 von luu dong twong ddi 16n so véi
cac khoan muc khac trong bang can d6i ké toan do viéc san xuit kinh doanh thay ddi
theo thoi vu, do d6 cau triic vén ciing phai thay d6i theo tinh hinh san xuat kinh doanh.
Tuy nhién, su thay d6i nay phai luén nim trong mét cau triic von muc tiéu.

4. Pham vi nghién ctru

Luan vin nghién ctru van dé hoach dinh cdu trac von cho cac cong ty cd phan
thuc phdm niém yét trén thi trudng chimg khoan TP.HCM tinh dén ngay 31/12/2006.
Trong d6, luan vin nhin manh dén khia canh huy dong von thong qua phat hanh trai

phi€u va vay ng tr ngan hang, nhitng nghién ctru vé cau trac von dugc chon mau tur 9



cong ty ¢ phan Thuc pham Viét Nam duoc niém yét trén TTCK TP.HCM véi s6 liéu
béo cdo tai chinh tinh dén ngay 31/12/2006.

5. Phwong phap nghién ciru
Luan van dugc thuc hién trén co sé van dung nhitng kién thirc vé tai chinh cong
ty va TTCK, bdi vay:

- Pat van dé nghién ctru ciu triic von cia cac cong ty c¢d phan thuc pham trén
TTCK TP.HCM khéng tach roi khoi TTCK, dic biét 13 khung phap 1y vé tai chinh
trong diéu kién kinh té thi truong.

- Tir phwong phép tiép can hé thong, cach giai quyét van dé trong luan van tuan
theo mdt logic: Nghién ctru co sé 1y luan, tim hiéu, phan tich, danh gia thyc trang ciu
tric von ctia cac cong ty cd phan thyc pham trén TTCK TP.HCM, chi ra nhiing rao can
trong viéc hoach dinh cau trac vén cho muc tiéu phat trién dai han cua cac cong ty )
phan thyc pham trén TTCK TP.HCM.

- Cac phuong phap dugc sir dung trong qua trinh thuc hién luan van la: Phuong
phéap hé théng, phan tich thdng ké, tong hop, phuong phap so sanh, d6i chiéu dé lam
sang to cac cin cwr, co so khoa hoc cuia van dé nghién ciru.

6. Két cdu ciia luin vin

Ngoai phan m¢ dau, két luan, luan van gém 3 chuong:

- Chuong 1: Ly luan vé cau tric von.

- Chuong 2: Phan tich ciu triic von cia cac coéng ty cd phan Thuc phdm niém

yét trén thi truong chimg khoan TP.HCM..

- Chuong 3: Giai phap xdy dung cau tric von cho phat trién dai han cia cac

cong ty cd phan Thuc pham niém yét trén thi truong chimg khoan TP.HCM.



CHUONG 1
LY LUAN VE CAU TRUC VON
1.1. Céu triic von va ciu triic von toi wu & cac cong ty
1.1.1. Khai niém ciu tric von

CAu tric von 13 su két hop gilta no trung, dai han va von c6 phan, tat ca duoc
dung dé tai trg cho quyét dinh dau tu cua cong ty.

CAu trac vn c6 mbi lién hé mat thiét véi gia tri cong ty, mot cong ty c¢d cau trac
v6n hop 1y thi gia tri cong ty sé& ting 1én va nguoc lai. Tuy nhién, gia tri cong ty khong
chi chiu tac dong cua cAu tric von ma con bi anh huong boi chién lugc sir dung céc
ngudn von trong céu tric von dé tai tro cho quyét dinh dau tu. Nhu vay, viée xdy dung
mot cau triic von hop 1y 13 rat can thiét va quan trong béi vi nd s& nang cao hiéu qua

san xuat kinh doanh cta cong ty.

Mat khac, hién nay khi cac cong ty hoat dong trong nén kinh té thi trudng, chiu
tac dong boi cac nhan td bén trong va bén ngoai cong ty, chang han nhiing bién dong
ciia nén kinh té, nhitng bién dong cua thi truong 1am cho thu nhép cua coéng ty sut
giam. Do d6, mot cau triic von tham dung no c¢6 thé phu hop trong giai doan nay nhung
c6 thé khong phu hop trong giai doan khac. Vi thé, nha quan tri phai du doan duoc
trudc nhitng bién d6i cua thi truong dé cé thé dua ra cac quyét dinh dung dan, xay

dung ciu triic von t6i vru cho timg giai doan phat trién ctia cong ty 1a rat can thiét.
1.1.2. Khii niém céu tric von ti wu

Céu triac von t6i vu 1a cau triic von ma tai d6 t6i thiéu héa chi phi sir dung vén,
t61 thiéu hoa rui ro va tbi da hoa gia tri cong ty.

Chi phi str dung vén 13 khoan chi phi ma cong ty phai tra cho viéc str dung mot

nguon von cu thé nao do6 dé tai tro cho quyét dinh dau tu. Phan nay s€ duoc dé cap dén
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mot cach chi tiét trong phan phén tich giita quan diém truyén thong va quan diém hién

dai.

Nhu vay, dé xay dung dugc cau tric von toi uu, ching ta can xac dinh duogc sy

anh huong cac nhan t6 dén gia trj cong ty.
1.2. Cac yéu t6 tai chinh anh huéng dén ciu tric von cia cong ty
1.2.1. T 1¢ no trén von cd phan

Pé tai tro cho quyét dinh dau tu cua cong ty, cong ty co thé lua chon giita hai
cong cu co ban dé tai tro: No va vbn ¢d phﬁn. No 1a khoan von phat sinh do vay muon,

cOn von ¢6 phan 1a tai san cia cong ty.

Tong no

Ty 1€ ng trén von c6 phan =
Vo6n ¢6 phan
Trong hai thanh phan trén thi ng luon gitra mgt vai tro quan trong, luén duogc
xem la mot bd phan khong thé thiéu trong cau truc von. Béi vi viée xéc 1ap cau tric
von ¢0 tai trg ng khong nhitng mang tinh chién lugc ma con anh hudng dén sy ton tai

va phat trién cua cong ty.

Hé sd no trong cAu trac von phuc vu cho viéc hoach dinh céac quyét dinh dai han
vi thé ng & day duoc hiéu 13 ng dai han. Trén thuc té ¢ rat it cong ty tai trg hoan toan
bang von c6 phan, ho ludn xem no 1a mot b phan khong thé thiéu trong ciu trac von
bdi vi ng duoc xem 13 “tAm chin thué” hiéu qua béi vi 131 vay ma cong ty chi tra khi sir
dung no 1a mot khoan chi phi dugc khAu trir vao thu nhap chiu thué, trong khi cd tic va

lgi nhuan gitr lai thi khong.
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1.2.2. Pon can ng va mdi quan hé giira don cAn no véi gia tri cong ty

Pon cin no tac dong rat 16n dén rui ro tai chinh cta cong ty, tir d6 tac dong dén
ciu triic von ctia cong ty. Pon can no 13 nguyén nhan chi yéu din dén cac rui ro tai
chinh cua cong ty. Khi cac yéu t6 khac khong ddi, cong ty sir dung don can ng cang 16n
thi rdi ro tai chinh cang cao. Do d6, viéc hiéu 16 mdi quan h¢ gitra don can ng va rui ro
tai chinh 1a rat can thiét.

St dung no va gia ting don can no ¢6 thé 1am cho ty sut sinh loi trén vén cb
phan ngay cang ting. Tuy nhién, khong phai bat cir truong hop nio sir dung don can ng
cling duoc danh gia la tdt vi diém bt lgi cta viée st dung don can no la néu ty suit
hoan von dau tu thap hon chi phi sir dung ng vay, viée st dung va gia ting don can no
trong ciu trac von s& lam giam ty sudt sinh loi trén von c6 phan. Diéu nay s& duoc
phan tich bén dudi.

Tom lai: Pon can no 1la mot loai don bﬁy kinh té xay ra khi mot ph?ln tal san cua
cong ty bang cac chimg khoan phai tra mot ty suat sinh loi ¢ dinh. N6i cach khac, don
can no la mot loai don béy kinh té su dung tiém nang cua chi phi tai chinh ¢ dinh nhu
1ai vay, loi tirc ¢ phiéu vu déi hodc chi phi thué mua tai chinh dé khuyéch dai loi
nhuén cho chu s¢ hiru. Pon can ng trong cAu trac von mang tinh hai mdt vi don can ng
c6 kha ning lam gia tdng ty sudt sinh loi trén vn c6 phan, mit khac cong ty bi 15 thi no
s& dua ngudn vén co phan dén rui ro 16n hon (nd ning hon) do tic dong don bay cia

don can no.
Khi phan tich méi quan h¢ gitra don can ng véi gia tri cong ty, cd 2 quan diém:

- Quan diém truyén thong: Quan diém nay cho rang tac dong don bay cta don
can ng phu thudc rat 16n vao trién vong sinh loi ciia cong ty. Néu trién vong vé sinh loi
da duogc xac dinh 1a vuot qua diém hoa vén EBIT thi ho tin ting phuong thirc tot nhat
1am 1oi cho c¢6 dong 1 gia ting don can no va diéu nay s& 1am gia ting vén cb phan, do

d6 1am gia tang gia tri cong ty. No6i tom lai, quan diém nay cho rang do don can ng co
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kha nang lam khuyéch dai doanh lgi1 cho nén don can ng con c6 mot anh huong nira la

lam gia tang gia c6 phan va do d6 lam gia ting gia tri cong ty.

- Quan diém cua MM: MM 1a tén cua hai nha kinh té néi tiéng nguoi My -
Miller va Modigliani. Hai 6ng di duoc giai Nobel kinh té nam 1990 vé 1y thuyét «
Chinh sach phan phdi, chi phi sir dung von va tai chinh coéng ty”. MM cho rang trong
diéu kién thi truong canh tranh hoan hao, khong xét dén yéu t6 thué thi chinh sach ng

khong anh hudng dén gia tri cong ty.

Vi du:Co6 2 cong ty U va L: Gia st dong logi nhuén cua 2 cong ty nay nhu nhau,

chi khac nhau vé cdu trac von.
- Cong ty U khong c6 don bay tai chinh
Ey (Téng gia tri von cd phan) = Vy (Tong gia trj cong ty)
- Cong ty L c6 don by tai chinh
EL (V6n c6 phan) = VL (Gi4 tri céng ty) — DL (vbn vay)

Trwong hop 1:

Néu mua 1% c6 phan cta cong ty U

Diu tu Thu nhip
0,01 Vy 0,01 Lo1 nhuan
Truwong hop 2:

Néu mua 1% ng¢ va von c6 phan cua cong ty L

Piu tu Thu nhip
No: 0,01 D, 0,01 Lai
Vén ¢6 phan 0,01 E; 0,01 (Loi nhuan — Lai)

Téng 0,01 (DL +EL)=0,01VL 0,01 Loi nhuan
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Nhu vy, ca hai phuong an déu cho cung thu nhap.

Theo MM, gia tri cta cong ty duge xac dinh boi dong tién trong twong lai phat
sinh tir tai san thuc cua cong ty chtr khong phai bang nhimg chimg khoan ma cong ty
phat hanh. Nhu vy, tong gid tri cia cac chimg khoan do cong ty phat hanh s& bang
viéc chia nhé dong tién trong twong lai thanh nhiéu thanh phan chay vao tai ctia cac co
déng va cha no cong ty. Cac dong tién phat sinh tir tai san thuc 1a khéng doi cho du
cong ty c6 tai tro bang phwong thic gi di nita. MM cho rang tic dong don bay 1am gia
tang loi nhudn trén cd phin nhung diéu nay khong cé nghia 1a 1am gia ting gia cb
phan. Béi vi su thay doi trong dong loi nhuan nay duge bu dip bang mot su thay doi
trong rui ro va vi vy trong ty suit sinh loi doi héi cta cac cd dong.

ALy . Loi nhuan du kién
Ty suat lgi nhuan trén tai

san thuc cua cong ty (ra)

Gia tri thi truong cia toan
b0 cac chirng khoan

D E
Ia = X Ip + X Ig
D+E D+E
D: No vay rp: Ty sudt hoan vén cua ng vay
E: Vén cb phan rg: Ty suat hoan vén ctia von cd phan
D
Ig = rmw t+ _ (r- 1)
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Cong thtrc trén ngu ¥ rang ty suat sinh loi trén vn c6 phan cua cong ty c6 don
cin ng gia ting theo ty 1& no trén vén c¢d phan. Sy gia ting nay phu thudc vao chénh
léch giita ra — Ty suat sinh loi dy kién cta toan bd chimg khoan (biéu thi cta ty suit
sinh loi tai san) va rp — Ty suat hoan vén cua no vay. Chi ¥ 1y = ra néu cong ty khong

st dung no.

* Moi quan hé giira thu nhip trén méi co phan (EPS) va lgi nhuin trudée

thué va lai (EBIT)

Mdi quan hé nay duoc do ludng bang cach dung d6 nghiéng cua don cin no.

(DFL).

% thay d6i EPS

DFL =
% thay d6i EBIT

Qua viéc phan tich DFL cho thiy néu trong cdu trac von cta cong ty khong cé

tai tro bang ng (khong co trai phiéu, khong ng vay, khong ¢ c¢o phiéu wu dai) thi su
bién dong cua EPS ludn bang véi su bién dong cua EBIT. Noi cach khac, DFL ludn
bﬁng 1. Song, ddi voi cau tric von ¢ su dung no thi khac, viéc st dung no lam cho su
bién dong cua EPS 16n hon su bién dong cua EBIT. Vi vay viéc st dung no trong ciu
triic von mot mat khuyéch dai dugc EPS nhung mat khac no cling bép nho EPS va n6

phu thudc vao EBIT cua cong ty.
1.2.3. Chinh sach thué

Tai tro no c6 mot loi thé quan trong vé thué trong ciu triic von boi vi 1di vay ma
cong ty tra 1a mot khoan chi phi duoc khau trir vao thu nhap chiu thué goi 14 tAm chin
thué con ¢ tirc va loi nhuan giira lai thi khong. Theo quan diém ciia MM “gi4 trj cua
mot cai banh khong phu thudce vao viée né duge cét ra nhu thé nao?”. Cai banh cé thé

hiéu la tai san cua cong ty, con cac 1at banh chinh 1a ng va von c6 phan. Néu chung ta
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giit cai banh khong ddi, viéc thém 1 dong no s& lam giam bot 1 ddng von cd phan.
Nhung that ra con 1 14t banh thit 3 d6 chinh 13 phan cua chinh phi. Nhu vay, phan caa
chinh phu s& tic dong nhu thé nao? MM cho ring gia tri ctia cai banh — trong trudng
hop nay 1a gid tri tai san trudc thué - khong bi thay doi do viéc cat ra timg lat. Tuy
nhién, cong ty c6 thé lam giam bét kich thude 14t banh cia chinh phi bang cach vay no
dé 1am loi cho céc c6 dong. Boi vi, khi cong ty vay no, cong ty s& lam giam hoa don
thué va lam tang dong tién cho nha dau tu vao cac khoan ng va von cb phﬁn. Nhu vay,
gia tri sau thué cla cong ty sé ting 1én mot khoan bang hién gia cia tim chin thué. Dé
thiy duoc chinh sach thué anh hudng dén céu tric vdn cua cong ty, ching ta hiy xem
xét cdu trac von cia cong ty trong 2 trudng hop c6 thué va khong cé thué thu nhap

cong ty.
1.2.3.1. Céu tric khong c6 thué thu nhip cong ty

MM cho ring khi co cac diéu kién thi truong vén hoan hao sau day:

- Khong c6 cac chi phi giao dich khi mua ban chung khoan.

- C6 du sd nguodi mua va nguoi ban trén thi truong, vi vay khong c6 mot nha
dau tu riéng 1é ndo ¢ anh hudng 16n t6i gia ca chimg khoan.

- C6 san thong tin lién quan cho tat ca cic nha dau tu va khong phai mat tién.

- T4t ca cac nha dau tu c6 thé vay hay cho vay véi cung 14i suat. Thém vao do,
gia dinh tat ca cdc nha dau tu déu hop 1y va c6 cac ky vong dong nhét vé loi nhuan cia
cong ty. Ngoai ra, cac cong ty hoat dong trong cac diéu kién twong ty c6 cing mirc do

rii ro kinh doanh va khong phai np thué thu nhap cong ty.

Khi cac diéu kién ndy xay ra, chi phi st dung v6n binh quan (WACC) khong d6i
bat ké don can no cua cong ty nhu thé nao. Boi vi, khi mot cong ty ting mot mirc no
tuong d6i, ty suat sinh lgi dy kién gia ting va s& bi bu trir diing bang su gia ting trong

rui ro va vi vay trong ty suat sinh lgi doi héi cia c6 dong. Vi vay, chi phi st dung von,
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n6i cach khac WACC sé& khong doi theo thay doi trong cau tric chi phi hay gia tri cong

ty doc lap vdi cau trac von.

Hinh 1.1: Chi phi sir dung vbn trong mdi quan hé v&i don can no.

Chi phi st dung vn (%)

A

WACC

I'p

> Pon can no

1.2.3.2. Céu triic von c6 thué thu nhap cong ty

Nho vao tim chin thué khi sir dung no vay di 1am cho gia tri thi truong cia
cong ty c6 sir dung no bang vaéi gia tri thi trudng ctia cong ty khong sir dung ng cong
v6i hién gia cta tAm chan thué.

Qua d6 cho thay gi tri cua cong ty ting theo tuyén tinh khi sb luong no trong
ciu tric von ting. Két qua nay ham y rang mot cong ty nén ting sb no cua minh dén
diém ma tai d6 cAu trac vén bao gém toan ng. Noi cach khac, gid tri thi truong cua
cong ty duoc tdi da hoa va cau trac von toi wu dat duoc khi ciu trac vén g?)m toan bo
no. Thé thi tai sao trén thuc té chung ta lai khong thﬁy cac cong ty c6 muc ng cao cuc
dai trong ciu tric vén? Vi vay, phai c6 thém céc yéu t6 khac anh hudng dén viéc xéac
dinh mot cau tric von toi vu cho cong ty. Hai trong sb nhitng yéu t6 quan trong nhat

chinh 1a chi phi phé san va chi phi dai ly.
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- Chi phi phé san: Khi cong ty gia ting ng, cac nha cho vay c6 thé doi hoi mirc
131 suét rit cao dé bu cho rui ro tai chinh gia ting cua cong ty, va chinh tir khoan chi tra
131 cao nay di cdu thanh nén mot loai chi phi cho cong ty. O mirc d6 xau nhét, cac nha
cho vay c6 thé tir chdi khong cho cong ty vay. Trong trudng hop nay, cong ty co thé
phai tir bé cac du an dang 1y c6 thé chap nhan dugc. Nhu vy, cong ty di phai ganh
chju mot chi phi co hoi. Khi pha san xay ra, cong ty con phai ganh chiu thém rat nhiéu
chi phi hitu hinh trong nd luc tai cdu trac von & cong ty nhu chi phi phap 1y, chi phi
kiém toan... Va cudi ciing, néu cong ty budc phai thanh 1y, cong ty c6 thé phai ban cac
tai san cua minh v6i gia thap hon gia thi trudng dé tra ng cho céc trai chu. Tat ca chi
phi trén du 13 hiru hinh hay v6 hinh déu gép phan 1am sut giam gia tri cong ty. Nhu vay

néu xét ca chi phi pha san thi gia tri céng ty duogc tinh nhu sau:

Gia tri thi Gia tri thi truong ., n e
truong cua cua cong ty néu tai HA1¢n glv’a Hn?n g}a ?hl
congty cosit = tro 100% bang von T tam;chan - phipha sin

dung no. o phan thug

Hinh 1.2: Gié tri cong ty va don can ng

Gia tri thi truong
A Hién gia tim
chan thué

Hién gia chi phi
_ phasan

»

Gia tri cong ty co su

> dung ng

1
1
1
1
I
|
_____________________ T- A\ A
1
1
1
1
1
I
I
I
1

Gia trj cong ty néu dugc tai tro
100% von c6 phan

> Ty léno trén
Ty 1€ no to1 uu von ¢0 phan
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Qua hinh 1.2 ta thay, hién gia tim chin thué ban dau ting 1én khi cong ty vay
thém ng. O mirc no trung binh, x4c suat pha san khong dang ké, hién gia chi phi pha
san cling nho, do do loi thé vé thué vuot troi. Nhung tai mdt diém nao do, khi xac suét
pha san tang nhanh cung vo1 viéc vay ng tang 1€n kéo theo chi phi pha san ciling gia
tang va bat dau chiém mot luong 16n gia tri cong ty thi s& lam cho loi ich tir tim chan
thué ctia cong ty giam va cudi ciing bién mat. Nhu véy, khi hién gia cua tAm chin thué
do vay ng tang thém vira du bu trir cho su gia tdng trong hién gid cua chi phi pha san
thi gid tri ctia cong ty c6 sir dung no 13 cao nhat va cau triic von ma cong ty dang tai tro
14 t6i wu.

- Chi phi dai ly:

Trong cong ty, chil ng va cd dong thudng khong truc tiép diéu hanh dau tu, tai
trg vao cac hoat dong kinh doanh hang ngay ma thong qua “cac dai 1y” dé thuc hién
cac hoat dong quan trong ndy. Ly thuyét dai Iy 1ap ludn rang cac chi phi dai 1y du kién
s€ do céc dai ly ganh chiu. Vi vy, cac trai chu co thé s& doi hoi cac trai phiéu ma ho
mua c6 13i suat cao hon dé bu trir cho phan tai san du kién s& bi that thoat.

Hinh 1.3: D thi minh hoa gia trj thi truong cua cong ty cé su dung ng

Gia tri thi truong Gia tri thi truong ctia cong ty st dung ng véi
cua cong ty thué, chi phi pha san, chi phi dai 1y
A
Gia tri thi
truong cua /
cong ty co L Hidn i ot .
; °n gia cua chi
—’ X
su _dl-lllngA, e AT - phi phé san va chi
vo1 thue .. phidaily

Hi¢n gia tam chan
—  thué

Gia tri cua cong ty
khong str dung ng

\ 4

- >  Don can ng
DPon can no té1 vu



-19-

Tém lai: O muc no thip, cac trai chi khong doi hoi cac dan xép vé thoa thuin
rong va giam sat chat ch€ vi céac rui ro co thé c6 cua trai chu duoc xem 1a kha han ché.
Ciing vay, voi mirc no thap, chi phi tra 13i no vay ciing thap. Khi no ting 1én, cac trai
chu thiy minh sé& phai ganh chiu cac rii ro gia ting do cac cd dong thuc hién cac dau tu
hay chap nhan cac hoat dong tai trg co thé c6 hai cho cac trai chu hién tai. Tir d6, cac
chi phi giam st cling gia ting cing voi su gia ting trong don cin ng cua cong ty. Két
qua 13, su gia ting trong chi phi ng n bao gém chi phi gidm sat va chi phi do mat hiéu
nang hoat dong. Gia ting trong chi phi no ndy cé tac dong 1am giam tong gia tri ching

khoan cuia cong ty duge thé hién nhu sau:

Gia tri thi Gia tri thi truong o, cn e, i A g g
treong cua clia cong ty néu tai H:@n gia Hn?n gla ?hl H1?n gila,Chl
cong ty cosit — trg 100% bang vé tam;chan - phi phé sin - phi dai ly
dung no. cb phén thue

1.2.4. Chi phi sir dung vén binh quan

Chi phi str dung vén 13 khoan chi phi ma cong ty phai tra cho viéc str dung mot

nguén von cu thé nao dé dé tai trg cho quyét dinh dau tu.

- Quan diém truyén thong: Quan diém nay cho ring ty suit sinh loi tong hop cua
toan bd chimg khoan cong ty luén dugc hiéu nhu 13 chi phi st dung von binh quan

(WACC).
WACC =r, =(Wp xrp) + (Wp x1rp) + (Wg X g hodc ryg)
+ Whp: Ty 1& % ngudn tai tro bang no vay dai han trong cau triic von.
+ Wp: Ty 18 % ngudn tai tro bang c6 phan vu dii trong ciu trac vén
+ Wg: Ty 18 % ngudn tai trg bang cd phan thudng trong cau trac von

+ rp: Chi phi str dung von vay dai han sau thué.
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+ rp: Chi phi str dung vdn ¢ phan wu dai.

+ rg: Chi phi sir dung von tir thu nhap gitia lai

+ ryg: Chi phi st dung vén tir phat hanh méi c6 phan thuong.
(Wp + Wp+Wg=1)

Theo quan diém nay, muc tiéu cia mot quyet dinh tai chinh khong chi 1a toi da
hoa gié tri cong ty ma con cuc ti€u hoa chi phi st dung von. Ho cho rang luon co6 su
twong dong gitra hai muc tiéu nay véi nhau, tic 1a chi phi st dung von gidm di s€ 1am

tang ty suat sinh loi va tir d6 1am ting gid tri cong ty.

Nhu vdy theo quan diém nay, mudn gia ting gia tri cong ty trudc hét phai tim
cach giam thiéu chi phi sir dung von, mubn giam thiéu chi phi sir dung von thi gia ting
don can no. Béi vi, chi phi str dung no ludn ré hon chi phi str dung vén ¢6 phan (nho
tam chan thué) do d6 gia ting don can ng chic chan s& 1am giam chi phi st dung von

binh quan.

- Quan diém hién dai cia MM: Quan diém nay cho rang khi gia ting don can
ng, néu nhu dat & mtrc do thap, hop 1y thi vén vay cta cong ty s& khong c6 rai ro, néi
cach khac 13 chi phi sir dung von vay (rp) 1a khong d6i. Khi d6 rp 1a doc lap véi don
cAn ng va ty sudt sinh loi vén cd phan (rp) gia ting twong tmg véi sy gia ting don can

no.

Tém lai, khi don can ng cang tang, rui ro do cong ty khong cd kha nang chi tra
cang 1én va do d6 chi phi st dung vbn vay ciing ting theo. Ngay thoi diém nay, chi phi
sir dung von c6 phan lai giam di do cac c6 dong chiu dung ruai ro it hon va vi vay, ty
suét sinh lgi s& thap hon. Két qua 1a chi phi st dung von binh quan khong ddi.

1.3. Quyét dinh lwa chon céu tric von cho cic cong ty

1.3.1. Lwra chon ciu triic von trong diéu Kkién thong tin bt cin xing
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O trén ching ta da phan tich viéc lga chon ciu tric von trong diéu kién thi
truong vbn hoan hao nhu MM gia dinh. Tuy nhién, trong diéu kién nén kinh té thi
truong hién nay ludn ludn cé nhitng khuyét tat nhat dinh, trong d6 viéc thong tin bat
can xuing gitra cac bén giao dich dong vai tro quan trong trong viéc lya chon hinh thirc

tai trg cong ty, va do d6 anh hudng dén quyét dinh cau trac von cia cong ty.

Thong tin bat can xtmg chi rang cac giam déc biét nhiu vé cac tiém ning, rui ro
va cac gia tri ctia cong ty minh.hon 13 cac nha du tu tir bén ngoai. RS rang cc giam
dbc biét nhiéu hon cac nha dau tu, didu ndy duoc chimg minh bang viéc quan st cac
thay d6i gia c¢6 phan do cac cong b cia cac giam ddc.

Khi mot cong ty cong bd mot gia ting cd tirc thuong xuyén, gia cd phan thudng
tang, vi cac nha dau tu cho rang viéc gia ting ndy nhu 13 mot dau hiéu cta su tin tudng
ctia ban giam d6c cong ty vé thu nhap tuong lai. Néi cach khac, gia ting co tirc chuyén
tai thong tin tir cac giam ddc dén cac nha dau tu, didu nay chi c6 thé xay ra khi cac
giam ddc biét nhiéu hon ngay tir dau.

Trong mdi truong bat can xtng, thi truong s& khong co du thong tin dé phan
biét cong ty tot va cong ty x4u. Trong bdi canh do, cong ty tdt lai kho huy dong von
trén TTCK.

Gia st trén TTCK c6 3 cong ty:

- Cong ty A: Gié ching khoan 1a 100 USD.

- Cong ty B: Gia chirng khoan 1a 80 USD

- Cong ty C: Gia chung khoan 1a 50 USD

Vi tam ly thich chon gid ré hon nén thi truong c6 khuynh huéng wa chudng
cong ty B va cong ty C hon cong ty A cho nén cong ty B va cong ty C rat dé huy dong

vbén. Tham chi cong ty C c6 nang gia 1én 60 USD van c¢6 thé ban duoc chimg khoan.
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Mic du cong ty A thuce té 1a t6t nhung do thi truong khong phan dinh duoc, va do vay

kho huy dong duoc von.

Thong tin bat can xtng tic dong dan dén sy lya chon giira tai tro ndi bo va tai
tro tir bén ngoai, va gitta phat hanh méi chimg khoan no va vén cb phan.. Diéu nay dua
tGi mot trat ty phan hang, theo d6 dau tu s& duoc tai trg trudce tién bang von ndi bo, chu
yéu 1a loi nhuan tai dau tu, rdi moi dén phat hanh no méi va cudi cing bang phat hanh
cd phan méi. Phat hanh vén c6 phan méi 1a phwong 4n cudi cung khi cong ty da st
dung hét kha nang vay ng, tirc 1a khi cac mdi de doa cua céc chi phi pha san, chi phi
ki€t qué tai chinh... lam cho cac chu n¢ hién hitu cling nhu giam dbc tai chinh lo au.

Hon nira, vay ng c6 19i di€ém cua no:

- Vay no phat ra tin hiéu vé chat luong kinh doanh cua cong ty. Vay no c6 loi
vi: (1) chi phi vay tinh vao chi phi kinh doanh c6 sy chia sé kinh t& voi nha nudc; (2)

cong ty khong bi chi phdi quyén quan 1y.

- Vay ng doi hoi cong ty phai tra 131 dinh ky, tao sttc ép budc cong ty phai hoat
dong c6 hiéu qua dé khong bi pha san. Vay ng dong vai tro kiém soat tam 1y v lai cta
giam dbc.

Nhu vdy, tai sao théng tin bat can xtng lai budc cac cong ty phat hanh no hon 1a
vbn c¢6 phan? Bai vi mot su nd luc phat hanh c6 phan moi s& ddy gia cd phan giam
xudng. Néu cic giam ddc co thong tin nhidu hon cic nha dau tu va ca hai nhom déu
hop 1y thi bat ky cong ty nao c6 kha ning vay s& vay ng hon 13 phat hanh c¢6 phan moi.

No6i cach khac, phat hanh ng s€ ding cao hon trong trat tu phan hang.

Tuy nhién 1ap luan nay khong loai bo bat ky c6 phan thuong nao vi thong tin bat
can xtng khong phai luc nao cling quan trong va nd con c6 céac luc khac hoat dong. Thi
du, néu mot cong ty da vay ng nhiéu va s& 1am vao kiét qu¢ tai chinh néu vay ng thém,
lac d6 cong ty nay s& co 1y do tot dé phat hanh c6 phan thuong. Trong trudng hop nay

cong bo phat hanh c6 phan thuong s& khong hoan toan 13 tin xau. Viéc cong bo van s&
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1am giam gia c6 phan — vi n6 cho tha rd mbi ban tdm cua ban giam dbc vé kiét qué tai
chinh — nhung viéc sut gia khong nhat thiét 1am cho viéc phat hanh tré nén khong khon

ngoan hay khong kha thi.

Duéi goc dd ciia cdng tac quan tri tai chinh: Vay no khang dinh muac do tin
nhiém vé kha ning sinh lgi ctia cong ty. Tuy vay, cong ty cang vay no thi kha niang pha

san cang cao.

Toém lai, thong tin bét can xung co thé gidi thich su vuot trdi cta tai trg ng so
v6i phat hanh c6 phan thuong. Trén thuc té, phat hanh no thi thuong xuyén trong khi
phat hanh ¢6 phan thuong thi hiém hoi. Cac cong ty tét hon hét 1a nén dung vén cb
phan bang cach tai dau tu loi nhuan hon 13 phat hanh c6 phan mé&i. Mot cong ty co cac
ngudn vén phat sinh nodi bo khong can phai ban cac loai chimg khoan ndy va nhu vay

s& tranh duoc hoan toan chi phi phat hanh va cac van dé thong tin.
1.3.2. Panh gia cac yéu t6 mang tinh chat quyét dinh dé xy dung cau triic von
1.3.2.1. Céc yéu t6 bén ngoai

Ty 1é ting trwéng kinh té: Ty 1¢ ting trudng kinh té danh gia qua % thay doi
GDP. Khi du doén ty 1€ tang trudng cao, nguoi quan ly tai chinh tang cuong huy dong

von dé dau tu mo rong cac du an dau tu va nguoc lai.

Hoat dong kinh doanh cta cong ty c6 thé duge mé ta nhu so do sau:
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Hoat dong kinh doanh cong ty

Diu vao i> Xur ly i> Diura

=Nguyén vat li¢u =San lugng
-Khéu hao -Thu nhép
~Chi phi sir dung vbn

Luu chuyén tién

\4

Gia tri cong ty

Trién vong ciia thi trwdmg von: Néu chung ta du bao rang von vay s& trg thanh
qua t6t kém hay hiém, ta c6 thé mudn ting do nghiéng don by tai chinh ngay tirc khic.
Mot du kién 1ai sudt sut giam co thé khién ching ta tam hoan viéc vay tién, nhung van
duy tri mot vi thé dé diéu dong nham huong loi cta tién vay ré hon sau ndy.

Lam phat: Lam phat lam gia ting muc chi ti€u cia cong ty, lam gia tang chi
phi vén clia cong ty. Pay ciing 1a mot phan quan trong trong lam thay doi ty suat sinh

loi mong doi va anh huéng dén gia tri cong ty.

Tang trwong |— . — . ] Luu chuyén

GDP 4 tien [
.- .,
1’ .= -7 \o
- | N Giatri
Lam phat ' cong ty
\ :
‘N 1 Ty suat /7
sinhlgi | 7/

Laisuat |—-—-— theo yéu /
can
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Chinh sach tién té anh hwéng dén gia tri cong ty: Mot chinh sach mo rong
cung tién s& 1am giam 13i suét thi trudng, kéo theo 1am giam chi phi vay no. Nguoc lai,
mot chinh sach thu hep cung tién 1am ting 14i suat thi truong, kéo theo 1am ting chi phi
vay ng. Bat ky mot sy thay ddi nao trong chinh sach tién té cua chinh phu ciing lam

anh huong dén ty suat sinh lgi mong doi va do d6 anh huong dén gia tri cong ty.

Thué suit: Do chi phi l3i vay 1a mot chi phi duoc khau trir thué, gia ting thué
suit ap dung lam ting mong mudn sir dung no so véi cac loai vén khac xét tir quan

diém loi nhuan.

Thué suét thué thu nhip c4 nhan tic dong dén viéc chi tra cb tirc ciia cac cong
ty. Cac c6 dong khong chiu thué thu nhap c4 nhan cho phan loi nhuin cong ty cua ho,
nhung phai nop thué cho phan loi nhuan chia cho ho khi nhén c6 tic. Vi viy gia ting
thué suat thué thu nhap c4 nhan cé xu huéng khuyén khich mét s6 cong ty giira lai loi
nhuén va st dung nhiéu hon 1gi nhun gifra lai dé tai tro dau tw. Can doi gifta ng va
v6n cb phan s& tuy thudc mot phan vao cac mirc thué suat twong tmg cua thué thu nhap

cong ty va thué thu nhap ca nhén.
1.3.2.2. Cac yéu to bén trong

Hinh thirc to chic cong ty: Hinh thirc to chirc tic dong dén trach nhiém cua cac
chu s6 hitu d6i voi no ciia cong ty. Cac cong ty cd phan thuong dé thu hut von hon céac
hinh thirc kinh doanh khong lien két hay kinh doanh lién két gép von vi cac ¢ dong
chi phai chiu rui ro cho phan vén dau tu ban ddu ciia minh. Hon nita, thudng ho c6 thé

ban c6 phan cua minh cho ngudi khac mot cach dé dang.

Quy md: Cac cong ty nho phai tuy thudc dang ké vao von cua cac chu s¢ hiru dé
tai trg tai san cua minh, cic cong ty nay thuong kho ti€p can véi cac nguodn vay dai
han, cac cong ty nho thudong cdé mdt vi thé mac ca twong doi kém khi tim ki€ém von.

Nguoc lai, cac cong ty 16n budc phai sit dung nhi€u loai von. Vi can qua nhiéu tién nén
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cac cong ty nay sé kho thoa man tong nhu cau ciia minh véi mot chi phi vira phai néu
ho gidi han cac nhu cau ctiia minh vao chi mot loai von.
1.3.3. Xac dinh ciu tric von toi wu thong qua phén tich EBIT-EPS

Phén tich EBIT-EPS va 1y thuyét cu trac von t6i wu c6 thé giup cho cc cong ty
quyét dinh mot cau triic von thich hop. Pay 1 quy trinh 5 budc nham gitp cac cong ty
phan tich trong viéc 1ap cac quyét dinh ciu trac von.

Bwoc 1: Tinh toan mic EBIT du kién sau khi m& rong hoat dong can cur trén
kinh nghiém hoat dong va mot du kién vé tac dong cia viéc mé rong kinh doanh.

Budée 2: Udc luong tinh kha bién ciia mirc loi nhuén kinh doanh trong ky (o —
Do léch chuan ctua EBIT). Dya trén thanh qua qua khtr ciia cong ty qua nhiéu chu ky

kinh doanh. Trong dd, a dugc tinh theo cong thirc sau:

n
> EBIT,
EBIT ;
( EBIT; — EBIT trung binh)2 trung =
o = binh
n

n-1

(i: Nam tht i; n: S5 nim quan sat)

Budére 3: Tinh toan diém hoa vén EBIT giita hai phuong an tai tro - thém no méi
hay duy tri cau tric 100% vén c6 phan. Phuong trinh xac dinh diém hoa vén EBIT
dugc viét nhu sau:

EBIT hoa vén (I'T) EBIT hoa vén ~ R

EPS = =
Nk NbpE

R.Ng

EBIT hoa vén
Nk - Npg
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(R: Lii vay; Ng: SO luong cd phan khi khong c6 no vay; Npg: S6 luong cb phan khi co
no vay).

Budérc 4: Phan tich cac udc luong ndy trong bdi canh rili ro ma cong ty san sang
chap nhan. Bé xac dinh xac sudt ma EBIT thip hon EBIT hoa vén luin vin st dung

cong thure sau:

EBIT hoavén — ( o+ EBIT hoa Vén)

Zl =

R—( 0+ EBIT poa vén)

71 =
a

Cin cir vao bang phan phdi chuin cua bién Z1 dé xac dinh xac suit ma EBIT
thip hon EBIT hoa vn. Qua d6 co thé danh gia duoc kha niang sir dung don bay tai
chinh ctia cong ty. Tiép theo cin xéac dinh x4c suét chiu 15 clia cong ty qua cong thirc
72, twong tu cin ct vao bang phan phdi chuin cua bién Z2 dé xac dinh xac sudt ma
EBIT thap hon chi tra 13i doi hoi cia R.

Néu mot trong hai thir nghiém (Z1 hodc Z2) hodc cé hai thir nghiém (Z1 va Z2)
cho théy cAu trac von hién tai c6 muc do rui ro khong thé chép nhan dugc, cac giam
ddc tai chinh s& phai 1ap lai phan tich nay véi mie d6 rii ro thap hon va nguoc lai.

Buéc 5: Xem xét cac ching cr thi truong dé xac dinh ciu truc voén dé xuét c6
qua rui ro hay khong.

1.4. Kinh nghiém xiy dung cAu tric von cho cdc cong ty c6 phan ¢ mét sé nwéc

trén thé giéi



-28 -

Thue tién hoach dinh cdu trac trong cic cong ty ¢d phan & cac qudc gia trén thé

gioi da dé lai cac bai hoc kinh nghiém nhu sau:

Hoach dinh cu tric von phai gén lién véi cac du bao vé trién vong kinh té. Khi
nén kinh té ting trudng, mot du bao vé 14i vay ting cao s& lam gia ting viéc st dung no
s0 v6i cac loai von khac xét tir quan diém loi nhuan. Hiéu theo mot nghia nao do, loi
ich tir thué thu nhdp cong ty da cho phép cac cong ty & mot s qubc gia nhu My,
Pc... c6 mot ty 18 ng trén von ¢d phan thuong cao hon so véi cac nudc khac. Co thé
chap nhan don bay tai chinh 1én hon mién 1a nén kinh té duy tri dyoc tinh 6n dinh dé

cac cong ty kinh doanh dép tng dugc cac khoan chi tra ng vay.

Trién vong cua thi truong vén ciing 13 tiéu thirc trong viéc hoach dinh cau trac
von. Cac cong ty c6 khuynh huéng gia ting don bay ngay tirc khic néu dy bao ring
von vay sé tré nén qué tén kém. Mot du kién 14i suat sut giam c6 thé khuyén khich cac
cong ty tam hodn viéc vay tién, nhung van duy tri mot vi thé d6é diéu dong nhim

huong loi cta tién vay ré hon sau nay.

Céac dic diém cta nganh kinh doanh c6 tac dong va phan héa ciu tric von cua
cac cong ty theo nganh nghé. Mot s6 nghién ciru cho thdy ciu tric vén giita cac nganh
cong nghiép khac nhau rat nhiéu. O My, trong thap nién 90, ty 18 no dai han binh quan
trong nganh xe hoi vao khoan 43%, ty I¢ nay cuia nganh nha hang 1a 49%, nganh phan
phéi khi thién nhién 1a 45%, nganh dién 1a 50% va may tinh 1a 21%. Ty 1& no ciia cac
cong ty c6 khuynh huéng xoay quanh ty 1€ nganh.

Qui md cong ty cling tdc dong dén cau tric von, cac cong ty nhd phai tuy thudc
dang ké vao von cua cac chu s¢ hitu dé tai trog cho tai san ctia minh. Vi qui m6 nho rat
kho ti€p can va vay dugc ng dai han. Vi khong co6 cac ti€p can véi nhiéu loai von khac

nhau, cac cong ty nhé thuong cé mét vi thé mac ca twong doi kém khi tim kiém von.

Khi nghién ctru van dé cau tric von & cac nudc phat trién, dac bi¢t 1a cac nudc

G7 gém My, Canada, Anh, Phap, Y, Ptrc va Nhat cho théy cac nha kinh doanh khi tim
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nguén tai trg cho hoat dong san xuét kinh doanh ctia minh thuong dua vao cac dinh ché
tai chinh trung gian mac du thi truong chimg khoan & cac nudce niy phat trién rat manh.
O My, vén ma cac cong ty vay tir cac to chirc tai chinh trung gian hau nhu gip hai lan

so v6i von nhan dugce tir thi truong chung khoan.

Nguoc lai, cic nudc dang phat trién lai chii tAm st dung ngudn von co phan dé
tai trg hon 1a st dung ng. Ngoai Trung Qué)c, Viét Nam véi dic diém DNNN c¢6 vai tro
cht dao 1am cho ngudn vdn cb phan ludn chiém ty trong cao trong ciu tric von, cac
nude khac nhu Philipin, Han Qudc, Thai Lan... ciing dang ting dan von cd phan trong
cdu trac von cua cac cong ty sau mot thoi gian khong phat hanh chimg khoan dé huy

dong von.

Nhu vy co sé nao lam cho ciu trac von & cac cong ty & cac nudce 1a khac nhau
mic du cac cong ty ndy déu hudng dén viéce sir dung don can ng dé khuyéch dai gia tri
ctia cong ty? Trude hét, d6 1a do chi phi giao dich, & cac nude c6 chi phi giao dich thap
do céc trung gian tai chinh cung cﬁp cho khach hang nhitng dich vu linh hoat, dé dang,
c6 mot luong du tri tién ¢ thé chuyén thanh hang héa va dich vu bat ctr lic nao thi chi
phi dung dé vay ng ¢ cac dinh ché tai chinh sé& ré, viéc vay no s& dé dang, tir 46 cu

tric von cua cong ty s€ thién vé tham dung no.

Tuy nhién, do tinh hai mit cua don can no cho thdy mot nén kinh té c6 don bay
cao voi s6 tién vay no 16n s& ¢ thé dan dén hang loat vu pha san day chuyén cua céac
cong ty 1am anh huong dén nén kinh té. Minh hoa cho van dé nay 1a cudc khung hoang
tai chinh Chau A nam 1997. Sau méy chuc nam duoc su bao trg va chi dao cua chinh
phu, céc tap doan kinh doanh 16n ciia Han Québc (Cheabol) luén c6 khuynh huéng di
vay v6i 13i suat thip dé mo rong san xuat kinh doanh, khong dam chi tam dén viée
phat hanh ¢6 phiéu dé huy dong von do sy doi dao va dé dai cua viée sir dung von vay.
Do chinh sach bao vé thi truong trong nudc d giup cho nén kinh té Han Qudc ting

lién tuc trong nhiéu thap ky.
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Tom lai, dbi v6i cac cong ty, viée gia ting don can no phai xuit phat tir kha
ning, nang luc cua timg cong ty két hop véi sy trg gitp cua chinh phu trong viée tim

ki€ém nguon von, tao sy 6n dinh cua chinh sach quan ly nguén von cua quoc gia.
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KET LUAN CHUONG 1

Chuong nay tip trung vao viéc khai quat nhitng 1y luan co ban cau triic von, cac
1y thuyét vé cau triic von va viéc danh gid su to1 uu cua cau truc von va kem theo do la
cac gia dinh trong phan tich cau triic von. Nhitng van dé€ nay c6 y nghia thiét thuc trong

vi€éc xay dyng cau triic von linh hoat, mém déo.

- Thir nhat: Luan van dac biét tap trung vao viéc xac dinh su tdc dong cua chinh
sadch ng dén gia tri cong ty, néu rd moi quan hé cua chinh sdch ng dén gia tri cong ty

trong su lién h¢ véi chinh phu.

- Thir hai: Phan quan trong tiép theo can dugc nhan manh d6 1a su lua chon ciu
tric von trong diéu kién thong tin bat can ximg, danh gia cac yéu td bén trong va bén
ngodi cong ty dé liwa chon ciu triic von thich hop. Tiép theo 13, quy trinh 5 budc xéac

dinh c4u triic von t6i wu théng qua phan tich EBIT — EPS.

- Thr ba: Giap cho cic nha quan tri thdy duoc tAm quan trong ctia viéc hoach
dinh mot cau triic vén hop 1y nham gia ting gia tri cong ty. Pac biét xem xét khuynh
huéng ciu tric von hién nay trén thé gidi, tir d6 rt ra nhitng bai hoc bd ich cho céc
cong ty Viét Nam. Do 1a kinh nghiém vé xdy dung cdu trac von cho cic cong ty cb
phr:in & mot sb nuée trén thé gi61 ma dién hinh 1a cac nudc G7 gém My, Canada, Anh,

Phép, Y, Prc va Nhat va Thai Lan, Trung Qudc, Han Quéc. ..

- Thtr tu: Céc ly ludn vé cau trac von trong chuong 1 cho thay viéc xay dung
cau tric von nham t61 da hoa gia tri cong ty la khong don gian. Viéc xay dung cau truc
von khong chi dugc xem xét chi trong cac di€u kién cia cong ty ma con xem xét theo

cac yeu to cua thi truong va cac chinh sach cua Chinh phu.
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CHUONG 2

PHAN TiICH CAU TRUC VON CUA CAC CONG TY CO PHAN
THU'C PHAM NIEM YET TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN
TP.HCM

2.1. Giéi thi¢u khai quat vé cic cong ty co phian thuc pham niém yét trén TTCK
TP. HCM

Pay 13 cic cong ty san xuat va kinh doanh céc san pham ché bién tir nong san,
tir sita, thity san, thyc vat... Dic diém cta cac san pham nay 13 thoi gian sir dung tuong
dbi ngan, co thé chi vai thang (nhu banh trung thu...), hay trén mot nim (nhu cc san
pham sita bot, dd hop...). Ngoai ra, san pham cta cac cong ty ndy con chiu anh huong
theo mua nhu: banh Trung thu dugc san xuat va tiéu thy nhanh trong dip tét Trung thu;
nuéc giai khat thudng tiéu thu manh vao cac dip 18, tét Nguyén dan... Vi nhitng dic
diém trén nén viéc san xuat kinh doanh, nhu cau von... ciia cac cong nay ciing khac véi

nhing nganh nghé khac.

CAu trac von cua cac cong ty cb phan thuc phim niém yét trén TTCK TP.HCM
ludn chiu anh huéng boi nganh nghé kinh doanh, mdi nganh kinh doanh cé cau tric
vdn muc tiéu khac nhau. Sau day luan van gidi thi€u so lugc vé 9 cong ty cd phﬁn thuc

pham duoc niém yét trén TTCK TP.HCM.
> Cong ty c6 phan Banh Keo Bién Hoa (Mi chirng khoin BBC)
- Pia chi: KCN Bién Hoa I, tinh D@)ng Nai

- Qua trinh hinh thanh cong ty: Cong ty ¢ phan banh keo Bién Hoa tién than 1a
phan xuong keo ciia nha may Puong Bién Hoa (nay 1 cong ty c¢6 phan Puong Bién
Hoa) duoc thanh 1ap nim 1990. Thang 12 niam 1998, theo Quyét dinh s6
234/1998/Qb-TTg cua Thu tuéng Chinh phu, phan xudéng Banh keo — Nha dugc
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chuyén thanh cong ty c¢6 phan Banh Keo Bién Hoa. Ngay 17/12/2001, Uy ban Chung
khoan Nha nudc di cap gidy phép phat hanh chimg khoén ra cong chiing cho cong ty
6 phan Banh keo Bién Hoa (BIBICA).

- Vén diéu 18: 89,9 ty dong

- Linh vyc kinh doanh: San xuat kinh doanh trong va ngoai nudc trén cac linh
vuc vé cong nghiép ché bién banh - keo — nha, bot dinh dudng, sira va cac san pham tir
sita, nudc giai khat, bot giai khat; xuat khau cac san pham banh — keo — nha va céc loai
hang hoéa khac; nhap khau cac thiét bi, cong ngh¢, nguyén liéu phuc vu cho san XUt
cua cong ty.

> Cong ty c6 phin Puong Bién Hoa (Mi chirng khoan BHS)

- bia chi: KCN Bién Hoa I, Phuong An Binh, Bién Hoa, Déng Nai

- Qué trinh hinh thanh cong ty: Cong ty c6 phan Puong Bién Hoa dugc xiy
dung tir nim 1969 véi tién than 14 Nha may duong 400 tin. Ngay 27/03/2001, theo
Quyét dinh sd 44/2001/QD-TTg cua Thu tuéng Chinh phu vé viéc chuyén doanh
nghiép nha nuéc cong ty Puong Bién Hoa thanh cong ty c¢6 phan, qua trinh ¢6 phan
hoa cong ty dién ra va duoc S¢ Ké hoach va Pau tu tinh Pong Nai cip Gidy chung
nhan ding ky kinh doanh vao ngay 16/05/2001. Cong ty co phan Puong Bién Hoa ra
doi. Ngay 30/08/2006, Uy ban Chimg khoan Nha nudc da cip Gidy chimg nhén ding
ky phat hanh chtng khoén s6 51/UBCK-DKPH.

- Von diéu 18: 162 ty dong

- Linh vuc kinh doanh: San xuit va kinh doanh cac san pham mia dudng, cac
san pham san xuat c6 stir dung dudng; stra chira, bao dudng, lap dit cac thiét bi nganh
mia duong.

> Cong ty co phan P6 hop Ha Long (M3 chirng khoan CAN)

- bia chi: 43 Lé Lai, Quin Ngb Quyén, Hai Phong
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- Qua trinh hinh thanh cong ty: Cong ty cd phan 6 hop Ha Long CANFOCO
dugc thanh 14p ndm 1957 voi tén goi ban dau 1a Nha may ca hop Ha Long. Thang 3
nam 1996, nha may chinh thirc c6 quyét dinh truc thudc Tong cong ty Thuy san Viét
Nam. Ngay 31/12/1998, Thu tuéng Chinh phu ra quyét dinh sé 256/1998/QD-TTg
chuyén cong ty d6 hop Ha Long thanh cong ty c6 phan D6 hop Ha Long CANFOCO.
Ngay 03/10/2001, cong ty dugc Uy ban Nha nudc cap gidy phép phat hanh chung
khoan s6 08/GPPH.

- Von diéu 1é: 35 ty dong

- Linh vyc kinh doanh: San xudt va ché bién xudt nhap khau thuc pham déng
hop thuy, hai san. lvong thuc thuc phém, vat tu hoa chét va cac dich vu khac.

> Cong ty c6 phan thwc pham Sao Ta (Mi chirng khoin FMC)

- Pia chi: KM 2132, Quéc 10 1A, Phuong 2, thi xa Soc Trang, tinh Soc Trang.

- Qué trinh hinh thanh céng ty: Tién than cta cong ty cb phan thuc pham Sao Ta
1a cong ty 100% von ciia Ban Tai chinh Quan trj tinh S6c Tring. Ngay 09/10/2002,
Quyét dinh s6 346/QD.TCCB.02 cua Uy ban nhan déan tinh Séc Triang vé viéc chuyén
doanh nghiép Nha nudc cong ty thuc pham xuit nhap khau tong hop Séc Tring thanh
cong ty c¢b phan thuc pham Sao Ta.

- Vén diéu 1é: 60 ty dong

- Linh vuc kinh doanh: Nuéi trong, ché bién, bao quan thiy san va san pham tir
thuy san, mua ban luong thuc thyc pham ndng san so ché; nhap khau may moc thiét bi,
vat tu phuc vu trong nganh ché bién.

> Cong ty co phin thuc pham Qudc té (Ma chirng khoan IFS)

- Pia chi: L6 13, KCN Tam Phudc, huyén Long Thanh, Pong Nai.
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- Ngay niém yét chimg khoan: Niém yét ngay 17/10/2006 theo Quyét dinh sb
61/UBCK-GPNY do UBCKNN cép ngay 29/09/2006.

- Von diéu 18: 242.8 ty dong

- Linh vyc kinh doanh: Ché bién néng, thily san thanh pham dong hop, sdy kho,
udp dong, mudi, ngam dam; san xuat cac loai banh, thirc an nhe; ché bién nudce trai cay
c6 ga, nudc trai cy co do con thap (5%), nude tinh loc dong chai.

> Cong ty co phian Kinh D6 (Mi ching khoan KDC)

- Pja chi: S6 6/134 Quéc 16 13, Phuong Hiép Binh Phudc, Quan Thu Puc,
TP.HCM.

- Ngay niém yét ching khoan: Niém yét chung khoan ngay 12/12/2005 theo
Gidy phép niém yét chimg khoan cip ngay 18/11/2005.

- Vén diéu 1&: 300 ty dong.

- Linh vuc kinh doanh: Ché bién nong san thyuc phém; san xuat banh keo, nuéc
ubng tinh khiét va nudc ép trai cAy; mua ban nong san thyc pham, cong nghé pham, rau
qua tuoi séng.

» Cong ty c6 phan Lwong thwe Thue phim SAFOCO (M3 chirng khoan
SAF)

- Pia chi: S6 01 DPuong 3/2, Phuong 11, Quan 10, TP.HCM

- Qué trinh hinh thanh cong ty: Cong ty c6 phan Lwong thyc Thyc Phim
SAFOCO tién than la Cta hang Luong thuc Thuc pham sb 04. Nam 1999 d6i tén thanh
Xi nghiép Luong thyc Thyc pham SAFOCO. Nam 2005 Xi nghiép chuyén sang hoat
dong theo hinh thirc cong ty c6 phan

- Ngay niém yét chirng khoan: 28/12/2006

- Von diéu 18: 28,7 ty dong
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- Linh vyc kinh doanh: San xuit mi soi, ban..; ché bién cac mat hang luong thuc

thuc pham, cong nghé pham, nong — thity — hai san; kinh doanh nha hang an uéng. ..

> Cong ty co phan nwéc Giai khat Sai Gon (Ma ching khoin TRI)

- bia chi: 12 Ky Bong, Phuong 9, Quan 3, TP.HCM

- Ngay niém yét chtrng khoan: 31/12/2001

- Vén diéu 18: 45,4 ty dong

- Linh vuc kinh doanh: Ché bién thuc phém, san xuat nudc giai khat cac loai;
mua ban hang tu liéu san xudt; san xuit va kinh doanh ché bién luong thuc...

» Cong ty ¢6 phin Sira Viét Nam (M3 chirng khoan VNM)

- Pia chi: 36-38 Ngo Puc K&, Quéan 1, TP.HCM

- Ngay niém yét chirng khoan: 19/01/2006

- Von diéu 18: 1.590 ty dong

- Linh vyc kinh doanh: San xuét va kinh doanh céc san phim sita, nudc giai
khat; kinh doanh thuc phrflm cong nghé, thiét bi, phu tung, vat tu, hoa chit va nguyén
liéu.

» Khai quat tinh hinh tai chinh

Hau hét cac cong ty thuyc pham hién dang niém yét trén TTCK TP.HCM duoc
khao sat (9 cong ty theo danh sach dinh kém) déu duoc niém yét vao nam 2006 — thoi
diém TTCK dang rat soi dong. Pay 1a mot trong nhitng thuan loi cho viéc huy dong
von phuc vu cho san xuét kinh doanh. Duéi day la so lugc tinh hinh tai chinh cia 9

cong ty c¢o phan thuc pham niém yét trén TTCK TP.HCM.
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Bang 2.1 cho thdy, quy mo tai san cta cac cong ty thuc phdm duoc khao sat
tuong ddi 16n, tong tai san binh quan 1a 730 ty dong, trong d6 dang ké nhit 1a VNM
(3.609 ty dong), KDC (936 ty dong), IFS (624 ty dong), BHS (589 ty dong). Vao cudi
nam 2005 va dau nim 2006, khi cong ty Kinh D6 va Vinamilk niém yét trén TTCK
TP.HCM, toan thi truong rat soi dong do ddy 1a hai trong nhiing cong ty co quy mo
vbn 16n va c6 uy tin trén thuong trudng. Viée gia tri thuong hiéu cua Kinh D6 duoc
dinh gia 50 ty dong (chwa dugc ghi nhan vao tai san vi chua c6 quy dinh caa Nha nuéc
theo béo céo kiém toan nam 2006) ciing phan nio phan anh tiém lyc kinh doanh va thi

phan cta cc cong ty c¢6 phan Thyuc pham niém yét trén TTCK TP.HCM

Qua viéc tim hiéu cac ddac diém nganh,nghé kinh doanh cling nhu tiém lyc tai

chinh & trén s& gdp phan cho viéc phan tich chuyén siu tiép theo sau day.
2.2. Phén tich cac ty s6 don bay tai chinh

CAu trac von cua cac cong ty c¢d phan thuc pham trén TTCK TP.HCM luén gin
lién vé6i sy hoat dong cia TTCK. Thong qua TTCK, cac cong ty nay huy dong von dé
dat duoc cau tric von thich hop trong ting thoi ky kinh doanh. Sau day luin vin s&

phan tich cac nhan t6 chinh anh hudng dén cau triic von ctia cac cong ty trén.
2.2.1. Ty s0 ng trén von chi sé hiru

Nhu ching ta di biét, ng ¢ vai trd 1a ngudn vén tai trg quan trong trong ciu
tric von cia doanh nghiép. Quan trong & day khong phai 1a ng ludn 1am cho ngudén von
ddi dao, tao diéu kién cho viéc thuc hién cac chién luge kinh doanh ma bédi vi no ¢o tac
dong hai mat dén viéc tdi da hoa loi nhudn cho cac chii s¢ hitu. Quyét dinh ciu tric
vbn ludn 1a mot trong nhimg quyét dinh quan trong va kho khin cia cac giam dbc tai
chinh. Mot quyét dinh ciu trac vén dung dén c6 thé khuyéch dai duoc lgi nhuan cho
cac chu s¢ hitu. Nguoc lai, néu doanh nghiép vay ng ma st dung nguén vay khong

hiéu qua thi s€ lam cho lgi nhudn cua doanh nghi€p gidm manh. Sau day la nhitng phan
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tich vé tinh hinh cdu triic von cta cac doanh nghiép thuc pham trén thi truong ching

khoan Viét Nam hi¢n nay.

Qua bang 2.2 va biéu d6 2.1 ta nhan thay rang cic cong ty cd phan Thyc pham
Viét Nam duoc khao sat da su dung ng ngang b'?lng von chi s& hitu ndm 2005 va sut
giam trong nam 2006. Ty s6 no trén von chi s& hitu nam 2005 cua cac cong ty nay la
89%, trong d6 c6 4 cong ty stt dung no cao hon vén chi s¢ hiru: BHS: 350%, FMC:
118%, IFS: 165%, TRI: 144%. Tuy nhién, qua nam 2006 ty 1¢ ndy cua cac cong ty da
giam déng ké, con 45%. Riéng chi co TRI thi ty 1& ng trén vén chu so hitu tiép tuc gia

tang, néu nhu nam 2005 ty 18 nay 1a 144% thi nam 2006 13 238%.

Bén canh do, chinh sach vay n¢ cua cac cong ty nay cling can phai dugc xem
x¢€t lai vi hau hét cadc khodn n¢ 1a ng ngan han. PBi€u nay noi 1én sy khong bén viing

trong co cau von. Mic du day 1a nhitng cong ty thuc pham nén vong quay von tuong

do1 nhanh. Tuy nhién, viéc duy tri mot cau trac von thién vé ng ngan han qua nhiéu
cling s€ lam cho rui ro chi trd cac khoan vay trong tuong lai I6n. Nam 2005, ng ngan
han trén von chu s¢ hitu ctia cac cong ty nay la 79%, trong khi d6 no dai han chi chiém

11% trong von chi s hiru. Qua niam 2006, tinh hinh nay van chua dugc cai thién dang

ké khi ma ty trong ng trong von chu s& hiru 1a 45% nhung no ngin han chiém dén 38%

trong von chu s¢ hiru.

Trong su sut gidm cuia ng dai han trén von chu sé hiru, dang ké nhat 1a BHS
(giam 107%), FMC (giam 9%), IFS (giam 15%). Pac biét FMC va IFS da tra hét no
trong nam 2006.

Nhu ching ta thay, cac cong ty ndy da st dung no kha nhiéu nhung diéu nay
chua noéi 1én duoc rang ho dang tan dung tbt 14 chin thué. Boi vi cac doanh nghiép nay
hau hét chi sir dung no ngian han dé bd sung cho von luu dong. Ngudn von dé tai tro

cac quyét dinh cau tric von 1a ngudn von dai han.
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Qua bang 2.3 ta thiy vén chu so hitu ciia cac cong ty nay nim 2006 ting 33% so
v6i nam 2005. Su gia ting ndy mot phan dé bu dap ngudn vén kinh doanh do giam vay
nhu di phan tich & trén. Dé dap ung von cho san xuat kinh doanh, cdc doanh nghiép
nay da huy dong vén cb phan thay vi vay no tir cac ngan hang. Do viy, von cb phan
nam 2006 da tang 20% so voi nam 2005. That vay, cac cong ty co ty I¢ ng dai han trén
vbn cb phan giam nim 2006 so v&i nam 2005 (bang 2.1) déu c6 su gia ting dang ké
trong von ¢b phan nam 2006, chang han nhu BBC (ting 92%); BHS (ting 291%); IFS
(tang 73%); KDC (tang 13%). Riéng chi c6 FMC, n¢ dai han khéng con trong nam
2006 nhung von ¢ phan ciing khong ting 1a do cong ty da dung loi nhuan dé bd sung

quy dau tu phat trién (ting 47% so voi nam 2005) 1am cho vén chu so hitu ting 11%.
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bicu gi da lam cho cac cong ty nay lua chon huy dong von bang von chu s&
hiru? Trudc hét, can phai x4c dinh hi¢u qua sir dung von chu s¢ hiru cua cac cong ty

nay nhu thé nao?
2.2.2. Hiéu qua sir dung von chii sé hiru (ROE)

Day la chi tiéu rat quan trong, danh gia dugc kha nang sinh lgi cua von chu sé
hitu. Chi ti€u nay chi ra rang mgt dong von cia c6 dong bo ra va tich luy dugce ( c6 thé

lg1 nhuan gitr 1ai) tao ra bao nhiéu d@)ng loi nhuan sau thué.

Qua bang 2.4 ta thiy, ROE (Return on Equity) nim 2006 cia cac cong ty duoc
khao sat trung binh 1a 19%, tic 1a ctt 100 déng von chu s¢ hitu duge dau tu thi tao ra
19 ddng loi nhuan sau thué. Piéu nay cho phép cac cong ty khong nhing chi tra 13i vay
ngan hang ma con tao ra mot khoan loi nhuén kha 16n cho cac c¢b déng. Trong cac cong
ty dugc khio sat, dang chu y nhat 1a 3 cong ty c6 ROE cao hon ROE binh quan, d6
chinh 12 FMC (28%), KDC (29%), VNM (27%). Diéu dang cha y ¢ day 1a 3 cong ty
trén déu co ty 1€ no trén von chu sé hitu rat thép, cu thé ty 1€ no trén von chu sé hitu

nam 2005 1an luot 12 9%; 12% va 3%, dén nam 2006 1an luot 14 0%; 8% va 3%. Nhu

vy, mic du cac cong ty co phan dugc khao sat ¢6 ty 1& no rat thap trong ciu trac von
nhung lai ¢6 ty 1¢ loi nhuan trén vén chi s hitu twong ddi cao (binh quan 19%). Qua
phan tich trén cho thiy, mot cdu trac von thién vé sir dung von cd phan 1a chwa hop 1y,

chua t61 da hoa dugc gia tri cho cac c6 dong.

Nhin chung, hiéu qua sir dung vén ctia cac cong ty duoc khao sat duoc danh gia
1a tét. Tuy nhién, diéu d6 khong c6 nghia 1a cac cong ty nén tiép tuc huy dong vén
bang ngudn von ¢b phan. Bdi vi sy gia ting cia ROE dén mot gidi han nao d6 no s&
tang cham dan, tham chi né co thé giam xuéng do vi¢c sir dung qua nhiéu von chi s&

~

htru.
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Hién nay, cic cong ty ndy hau hét déu 1a nhitng cong ty dang trong giai doan
ting truong nén rat can mot luong von 16n. Pic biét trong thoi ky hdi nhap véi nén
kinh té thé gidi, nhu cdu von cang trd nén cap bach dé mo rong san xuat kinh doanh,
ci tién chét luong san phdm bang nhimg cong nghé, may moc thiét bi hién dai. Mic du
cac cong ty ndy dang sir dung ngudn von chi so hiru rat hiéu qua nhung diéu d6 khong
c6 nghia 13 ho nén huy dong vén bang ngudn von cd phan béi vi chi phi sir dung vén
b phan cao. Hon nira, néu phat hanh thém c6 phan mai thi anh hudng dén quyén kiém
so4t ctia cac cd dong hién hiru. Trong diéu kién thong tin bat can ximg, viéc huy dong
thém vbn c6 phan that khong don gian chut ndo boi vi nd cé thé lam cho thi truong
phan tng nguogc lai voi nhitng gi cac cong ty phat hanh mong doi. Mot thong tin phat
hanh thém cb phan m&i co thé 1a tin hiéu khong tot vé sy phat trién cia cong ty trong

diéu kién thong tin bat can ximg..
2.3. Panh gia tinh chit t6i wu ciia ciu triic von
2.3.1. Chi phi sir dung von binh quian (WACC)

Mot khia canh quan trong hon 13 cu triic vén ctia cac cong ty ¢d phan thuc pham Viét

Nam chua duoc tdi wu hoa, tic 1a chua tdi thiéu hoa duge chi phi st dung

vbn binh quan nhiam t6i da hoa gia tri céng ty. Thuc trang nay sé duoc chimg minh qua
cac phan tich dudi day.

Biéu d6 2.2 va bang 2.5 cho thay: Chi phi sir dung von cd phan trung binh 1a
18,5% cao hon chi phi sir dung von vay sau thué 1a 9,9% (18,5% - 8,6%) va diéu nay
da 1am cho chi phi sir dung von binh quan (WACC) cao hon chi phi sir dung vén vay
sau thué 13 9,4% (18% - 8,6%).
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Nhu vay, do chi phi st dung von cb phan trung binh cia cac cong ty dugc khao
sat cao (18,5%) va ty trong ctia vén ¢ phan trong cau triic von trung binh cao (94,7%)
nén da 1am cho chi phi str dung vén binh quan (WACC) cao ngang bang chi phi sir
dung von cd phan.

Trong s cac cong ty dugc khao sat, co 5 cong ty ¢ chi phi st dung von binh
quan WACC cao hon s6 trung binh nhu BBC (24,1%), CAN (20,5%), KDC (27,6%),
SAF (32,1%), VNM (24,1%). Bén canh d6, ca 5 cong ty nay ciing déu ¢ chi phi sir
dung vén ¢ phan cao hon binh quén, cu thé nhu BBC (24,2%), CAN (22,9%), KDC
(28,7%), SAF (32,1%), VNM (24,4%).

Nhu vay, dé giam thiéu chi phi str dung von binh quén, cic cong ty nén ting vén

vay vi chi phi st dung von vay thap (8,6%) thip hon rit nhiéu so véi chi phi sir dung
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vbn cb phan (trung binh 18,5%). Bang cach nay, ty trong vén vay sé& gia ting va ty

trong von cb phan s& giam, do d6 WACC s& giam.

Nhu vay, trong di€u kié¢n chi phi sit dung von ¢6 phan 16n hon chi phi st dung
von vay, viéc cac cong ty tham dung von c6 phan s€ khong td61 vu hod dugce cau trac

von vi chua t61 thiéu hod dugc chi phi sir dung von c6 phan.

Tuy nhién, li€u cac cong ty c6 nén mé rong quy mo vay ng hay khong, luan van

xin 1am rd trong phan phan tich EBIT — EPS.
2.3.2. Panh gia tinh chét téi wu ciia cAu tric von thong qua phan tich EBIT-EPS

Trong bang 2.6, s liéu ctia 9 cong ty c¢6 phan thuc pham Viét Nam déu cho thiy
Z1 = (1), tic 1a x4c suat dé EBIT < EBIT hoa von 13 15,87% (dudi murc trung binh).
Thém vao d6, cac sb liéu Z2 & hau hét cac cong ty déu cho thiy xac suit dé EBIT < 14i

vay déu tién dén 0 (theo bang phan phdi chuan dinh kém & phan phu lyc).

Viy cac két qua trén di chimg minh rang, viéc cac cong ty trén vay no thém 1a
rat c6 lgi trong viéc giam thiéu chi phi sir dung von binh quén, t6i da hoa gia tri doanh

nghiép vé&i rai ro no vay ting thém 1a chap nhan duoc.

Céc phan tich trén da cho thiy cac cong ty c¢d phan thyc pham dugc khao sat
chua tan dung duoc loi thé vé tai san, loi nhuén, quy mo va don béy tai chinh hay chua
tan dung dugc cac tac dong hiru ich cua cAu trac von mét cach hiéu qua. Bén canh do,
c4u triic von con mat can ddi, chua dat duoc tinh da dang trong co ciu tai trg cling nhu

tinh bén viing can thiét.
2.4. Nhitng rao can trong hoach dinh céu tric von ciia cac cong ty ¢d phian Thue
pham niém yét trén TTCK TP.HCM

Nhu da phén tich, cu tric von cia cac cong ty ¢d phan thuc phdm trén TTCK

TP.HCM chua duogc t6i wu hda, mat can doi trong co cau tai tro... ma nguyén nhan dén
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tir nhiéu phia: Nguyén nhan tir ban than cic cong ty, tir viéc quan Iy vi mo ciia Nha

nudc. ..
2.4.1. Nhirng rao cin xuit phat tir cic cong ty

- Cau truc von kha don di¢u trong co cau mot phan do trinh d¢ quan tri cau trac
von con nhiéu han ché, chua thay dugc tam quan trong cia cau trac von hop ly dé da
dang hod céac nguon tai trg. Tu d6 lam mat can doi trong co cau tai trg ma dién hinh

cua céac cong ty co phan thuc pham la ng ngan han 16n hon so v4i ng trung va dai han.

- Céc cong ty chua thuc su gdy an tuong vé do tin cdy, ning lyc quan 1y ddi véi
nha tai tro vén. Bén canh do, viéc xay dung dinh murc tin nhi¢m cua cac cong ty con la
khai nhiém qua méi mé. Chinh diéu nay 1a nhiing rao can giam thiéu kha ning dam
phan ngudn tai trg cua cac cong ty dbi véi cac to chirc trong nudc ciing nhu nudc
ngoai.

- Nhing cong ty 16n hon c6 thé it d6i mat v6i kha ning bi pha san boi vi ho c6
thé da dang hoa t6t hon, do vy quy mé cang 16n cang c6 khuynh huéng vay ng nhiéu
hon. Tuy nhién, & Viét Nam thi quy mé cang 16n thi ty s ng ¢6 xu huéng giam, diéu

nay 13 do kha ning da dang hoa cac cong ty chwa dugc tot.

- Céc cong ty ) phén thuc phém duoc khao sat chua that sy tan dung dugc
nhimg wu thé vén co cua TTCK d6 13 da dang héa ngudn tai trg, tranh thu huy dong
von cho cac du 4n phét trién dai han... Cac cong ty nay hau hét chi tap trung vio viéc
phat hanh ¢ phiéu — mot ngudn vén “kha dat” khi ma yéu cau vé ty suit sinh loi coa
cac nha dau tu ngay cang cao. Cac nha quan tri d3 “quén” di mot ngudn von rat quan
trong va n6 khong thé thiéu trong co ciu von, do 1a cac chimg khoan ng. Céac ching
khoan ng ¢ day duoc biéu thi dudi dang trai phiéu ma theo khao st thi chi c6 mét sd

cong ty nhu Vinashin, Tong cong ty dién lyc Viét Nam... phat hanh.
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- Hau hét cac cong ty c6 phan thuc pham trén TTCK TP.HCM duoc khao sat
déu 1a cac cong ty co quy mé tuong ddi 16n, binh quan von diéu 1é cua cc cong ty nay
1a 282 ty ddng, trong d6 cong ty co von diéu 1é nho nhat 1a SAF (27 ty dong) va 1on
nhat 1a KDC (300 ty ddng) va VNM (1.590 ty dong). Diéu ndy co thé noi cac cong ty
nay hoi du cac diéu kién phat hanh trai phiéu ra cong ching nhung thuc té khong c6
cong ty nao phat hanh. Hau hét cac cong ty méi c¢d phan hoa dugc mot vai nim, dic
biét 1a KDC va VNM la 2 trong nhiing cong ty c6 quy md von kha 16n trén TTCK
TP.HCM hién nay, nhung méi niém yét trén TTCK vao cudi nam 2005 va dau nim
2006 nén hién cac cong ty nay van con dang trong thoi ky on dinh, chua tap trung vao

cac du an trung va dai han.

- Phan 16n cac cong ty van con tip trung nhiéu vao nhu ciu von ngin han do
chua tap trung vao cac phuong an kinh doanh dai han. Theo két qua diéu tra cia
UBCKNN d6i voi toan bd cac cong ty cd phan, hau nhu khéng c6 cong ty nao phat
hanh trai phiéu, c6 60,9% s6 cong ty dugc hoi hién huy dong vén cho san xuat kinh
doanh chii yéu bang von vay ngan han tr ngan hang. Trong khi d6, sé cong ty huy
dong von bang phat hanh c¢b phiéu chiém 54,8% sb cong ty duoc diéu tra. Ngoai ra, co
38,3% s cong ty co huy dong vén tir cong nhan vién, 38,3% sb cong ty huy dong tir

cac nguon khac nhu mua ban chiu...

- Bén canh d6, cac khoan phai thu ngan han va hang ton kho con dang ton dong
nhiéu thi viéc vay vén ngan hang dé tai tro thi khong that su hiéu qua, cu thé trong
bang 2.7, vong quay cac khoan phai thu ngin han cua IFS (8,46 vong), KDC (5,08
vong), TRI (2,7 vong). Thém vao d6, vong quay hang ton kho ciing kha thap, dién hinh
nhu BBC (5,35 vong), CAN (5,43 vong), IFS (3,57 vong) va VNM (6,85 vong). Bay la
cac cong ty thuc pham nén vong quay hang ton kho nhu hién nay 1a kha chdm. Nhu

vay, dieéu trudc mat cac cong ty nay can lam la cai thién cac khoan phai thu va hang ton
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kho thi méi khong lang phi vén, tir d6 cic cong ty cd thé giam duoc cac khoan vay

ngin han ngan hang.

Trén day la nhiing rao can lam cho cac cong ty chua tan dung duoc cac loi thé
vé quy mo, tai san ¢ dinh, ty suét sinh loi ciing nhu viéc chua tdn dung tét trong viée

t6i da ho4 gia tri doanh nghiép.
2.4.2. Nhing rao cin xuit phat tir quan ly vi mo

- Su khong hi¢u qua ctua hé théng phap luat ma cu thé 1a Viét Nam chua co hé
théng phap luat vé thé chép tai san da lam can trd viéc tao ra cac hop déng no co6 hiéu
lic. Trong trudng hop v no, su thu hoi tai san thé chip rat ton kém va mat thoi gian.
Mit khac, diéu nay ciing dan dén chi phi kiét qué tai chinh gia ting ddi véi cac nha cho

vay.

- Viéc kiém soat thi trudng d6i véi cac cong ty con nhiéu bat cap, van dé thong
tin bat cAn xtng van dang con rat 16n. Do nhitng thong tin bat cin xtmg giita cac bén
tham gia trén thi truong lam cho cac nha dau tu khong phan biét duoc cong ty nao 1a
“t6t”, cong ty nao 1a “xau” dan dén su chan chir va hoai nghi cua cac nha dau tu, 1am
cho TTCK kém s6i dong, han ché viéc huy dong von ciia cac doanh nghiép. Trong diéu
kién thong tin bat can ximg nhu hién nay, chi c6 cac doanh nghiép “xau” 1a ¢6 loi do
) phiéu ctia ho ¢6 thé duoc danh gia la tdt, con cac doanh nghi¢p “tot” lai bi thiét do
cac doanh nghiép “xau” binh quan hoa thi truong, lam cho cac doanh nghiép “t6t”
khong huy dong duogc luong vén nhu ké hoach dé ra.

2.4.3. Nhirng rao cin xuit phat tir thi trudong

- Thi trudong ludn danh gia kha ning, trién vong phat trién cia cong ty c6 phan
qua rat nhiéu khia canh nhu thwong hiéu, thi phan, ty suat cd ttc, ty sé P/E, EPS, toc
do tang trudng... va dac biét la cac ty sb tai chinh. Thi truong s tao ap luc budc cac

cong ty canh tranh nhau vé viéc tao hinh anh tai chinh tét dep, dé dap ung nhirng yéu
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cau cua thi truong cac cong ty budc phai di€u chinh cac ty so6 tai chinh muyc ti€u sat voi

s0 li€u cua binh quan nganh hon. Diéu nay gay can trd trong viéc mo rong quy mo ng.

- Thi truong trai phi€u cong ty con & mirc so khai, hau nhu cac cong ty chua tiép
can duoc nguon von trung va dai han thong qua phat hanh trai phiéu cong ty. Pi€u nay
da va dang tao ra sy mat can doi trong co cau tai trg, lam han ché viéc mo rong vay dai

han.

Ngoai nhitng rao can ké trén anh huong dén su lua chon ciu trac von hién nay
clia cac cong ty cd phan thuc pham trén TTCK TP.HCM con c¢6 nhing rao can khac
ctia viéc huy dong vén khién cho cac cong ty thuc pham nay khong xem trong huy

dong von dai han.

2.4.4. Nhirng rao can khac trong viéc hoach dinh ciu tric von ciia cic cong ty co

phan thyc pham trén TTCK TP.HCM

- Sb luong va chat luong cua chimg khoan niém yét con nhiéu han ché. Sau hon
7 nam hoat dong cia TTCK, v&i gan 200 cong ty niém yét vao thoi diém hién tai, tat ca
cac cong ty niém yét hau hét déu 1a cic cong ty c6 quy méd vira va nhd voi sd von
khoang vai chyc ty dong, chwa du gy sic hut ddi v6i cac nha dau tu. Ban than cac
cong ty ciing c6 nhiéu han ché vé uy tin trén thuong truong nén chua tao dung duoc

long tin do1 vo1 cac nha dau tu, dac bi¢t 1a cac nha dau tu chién lugc.

- Ngoai ra, cac doanh nghiép nha nudc khi co phan hoa thuong duge danh gia
lai tai san voi gia tri rat thép v6i von diéu 1é ban dau rat nho. Nhiéu doanh nghi¢p con
tim moi cach dé dua vao chi phi nhitng khoan chi bat hop 1y dé giam 14i (tham chi hach

toan 16) trong san xuét kinh doanh trudc khi ¢6 phan hoéa.

Viéc huy dong vén cia cac cong ty cd phan Viét Nam chua dat duoc hiéu qua

do gap phai nhiing rao can tr viéc di€u hanh, quan ly vi mo, cu thé nhu sau:
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- Trong diéu hanh, hé thong tai chinh bi chia cit, thi trudng tién t&¢ do Ngan
hang Nha nudc quan 1y, thi truong bao hiém do B tai chinh diéu hanh, thi truong
chtng khoan do Uy ban chimg khoan nha nuéc giam sat. Cac bo, nganh chua cé sy
théng nhat trong viéc xay dung chién luoc phat trién thi trudng tai chinh néi chung,
gy nén nhiéu bat cap lam han ché viéc chu chuyén luéng vén trong nén kinh té mot
cach hiéu qua. Gay ra sy tri tré cua thi trudng tai chinh, 1am suy yéu tinh ning dong

trong vi¢c huy dong von cia cac cong ty.

- Thuc té viéc ban hanh cac van ban vé chimg khoan va TTCK vira qua da
vuéng & chd Uy ban chimg khoan nha nuéc 1a co quan thuéc Chinh phu, khong duoc
ban hanh cac vin ban phap luit, ma phai trinh 1én Van phong Chinh phu. Piéu nay da
tao ra sy tri tré trong bd may nha nudc, ma bang chimg 1a vao ngay 05/07/2006, Vin
phong Chinh phu d3 oy quyén cho Bo Tai chinh ban hanh 2 quyét dinh vé chtng khoan
va TTCK (quyét dinh 50,51). Trong khi thi truong can nhitng bién phap nhanh chéng,
linh hoat thi c&a UBCKNN va thi truong déu phai cho doi.

- Chinh sach quan Iy vi md vé phat trién thi trudng tai chinh 13 chua 1 rang,
mic du d3 co nhitng chuyén bién mang tinh tich cyc nhung hiéu qua mang lai chua
cao. Nhitng vudng mic tir co ché chinh sach ciia Nha nudc ddi voi viée phat hanh
chtng khoan ra cong chiing, diéu kién phat hanh con cao, chang han nhu: Diéu kién dé
doanh nghiép duoc phat hanh trai phiéu trén TTCK 1a cong ty phai c6 von diéu 18 tir 10
ty déng trd 1én va lam 4n c6 13i trong vong 2 ndm gin nhét, ddng thdi phai cé it nhat 50
trai chu. Diéu kién dé doanh nghiép niém yét c6 phiéu trén TTCK 14 doanh nghiép phai
hoi du 3 diéu kién chinh: (1) Vén diéu 1¢ phai dat mic 5 ty dong tro 1én, (2) doanh
nghiép phai lam an c6 1di trong 2 ndm gan nhat va phai c6 ti thiéu 50 ¢ dong bén
ngoai s hiru tdi thiéu 20% cb phiéu, (3) cac thanh vién Hoi dong quan tri, ban giam
dbc, ban kiém soat phai nam giit 50% sd c6 phiéu trong thoi gian 3 nam ké tir khi niém

yét (diéu 8, nghi dinh 144/2003/NP — CP, 28/11/2003). Va nhu vay, c6 thé khanh dinh



-49 .

rang voi nhitng diéu kién nhu thé, hau hét cac cong ty khong du diéu kién dé phat hanh

trai phiéu dé huy dong von trén TTCK.

- Chién lugc phat trién thi trudng vén ctiia Chinh phi con nhiéu bat cap. Mic du
Chinh pht di thé hién quyét tdm phat trién TTCK Viét Nam (qua quyét dinh sd
163/2003/QP — TTg, ngay 05/08/2003 dinh ra cac muc tiéu chién lugc nhu dua gia tri
thi truong ching khodn dat 2 — 3% GDP vao nam 2005 va 10% - 15% GDP vao nam
2010), nhung mét s6 quy dinh phap 1y hién hanh lai khong thong nhét véi chién luoc
nay. Vi du, theo van ban Nha nuéc gan ddy vé ¢ phan hoa (chi thi sé 01 cta Chinh
phu thang 01 ndm 2003), Nha nudc van s& nam giit it nhat 51% c6 phan dbi véi cac
doanh nghiép nha nudc (DNNN) cb phan hod c6 von trén 5 ty dong va san xut kinh
doanh c6 13i., Nhu vy trong s6 gan 2.000 DNNN nim trong ké hoach c6 phan ho4, s&

c6 rat it trudng hop ma c6 déng tu nhan dugc chiém phan da s trong cac cong ty 16n.

- Hién nay, vin ban khong ché cb phan nudc ngoai theo diéu 1, Quyét dinh
238/2005/QD — TTg cta Thi tuéng chinh phi quy dinh ty 18 ¢6 phan cta cac cong ty
trong nudc ma cac nha dau tu nude ngoai duge so hiru chi & mic 30% dén 49% da va
dang han ché ngudn von dau tu gian tiép, han ché cau chimg khoan dbi voi cac cong ty
c6 phan Viét Nam néi chung va cac cong ty duoc khao sat noi riéng, di nguoc lai véi
chu truong kéu goi dau tu, xtc tién dau tu nude ngoai vao Viét Nam. Quan trong hon
1a mat di co hoi thay ddi cach diéu hanh doanh nghiép. Piéu nay lam han ché kha ning

huy dong von cua cac cong ty.

- Theo phan anh ciia chi nhanh Ngan hang Cong thuong Thanh Xuan, viéc cap
tin dung cho doanh nghiép c6 phan hoa rat kho thuc hién vi cac cong ty nha nude sau
khi ¢6 phan hoa hau hét chua hoan thanh thu tuc dé cdp gidy chimg nhin quyén sir
dung dat. Hién cac doanh nghiép chuyén dbi thanh céng ty ¢ phan hodc cong ty Trach
nhiém hiru han nha nudc mot thanh vién thi phai doi tén trong gidy chimg nhan quyén

sir dung dat trong thoi gian rat lau, tir 7 d&én 10 thang).
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- Bén canh d6, doanh nghiép tham gia d4u thau quyén sir dung dat khi tring
thau mudn vay ngan hang (ngan hang nhan chinh manh dit d6 lam tai san bao dam) dé

tra tién nhung tai thoi diém d6 doanh nghiép cling chua c6 sb do.

- Ho so phép 1y cta tai san, nhit 13 bat dong san phan 16n chwa dy da, hiu nhu
thué cua Nha nudc, gia tri tién thué hang nam rat nho nén khi nhan tai san thé chip,

ngan hang khong dinh gia dugc.

- C6 nhirng tai san khong du co so phap 1y dé xin xac nhan. Tai san thé chap la
dong san thi kho xac dinh gid tri vi phan 16n 1a phuong tién van tai, may moc thiét bi

déu di qua str dung 1au nim gid tri con lai rat thap.

- Cac quy dinh vé dinh gia tai san con nhiéu bat cap, nhét 1a tai san c¢b dinh vo
hinh, phan 16n gia tri tai san ¢6 dinh duoc dinh gia chua sat voi gia thi trudng, cu thé 1a
cac ngan hang khi dinh gia tai san thé chap thuong dua vao gia dong thué, phi, 1& phi —
day la gia rat lac hau. Thu tuc vay von con nhiéu khé khan nhu han mire tin dung, co
su khong ché ty 1& vay no tir cac ngan hang. .. di 1am cho céc cong ty c6 quy mo tai san

¢ dinh 16n nhung lai ¢c6 xu hudng str dung it ng.

- Huy dong von cua céac cong ty c6 phan thuc pham dugc khao sat noi riéng va
cua cac cong ty c6 phan noi chung kém hi€u qua do c6 nhiing nguyén nhan tir phia thi

truong, dién hinh 1a:

- Hién nay céc doanh nghié¢p mudn phat hanh trai phiéu vin dang con lung ting
trong viéc xac dinh 14i suat trai phiéu, boi vi ching ta chua c6 van ban phap quy quy
dinh vé 13i suét cho trai phiéu. Hon nita, Viét Nam ciing chua c6 cac to chirc cung cép
cac dich vu phat hanh trai phiéu doanh nghiép. Trén thuc té, cac doanh nghiép khi phat
hanh trai phiéu chi dua trén hai nguyén tic: Ty vay, tu tra, tu chiu trach nhiém va dua

vao trai phiéu Chinh phti dé tham chiéu.
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- Thi trudng tai chinh chua phat trién déng bd vé co ciu, chua ddng déu vé trinh
do gitra cac b phan hop thanh. Cac hoat dong trén thi trudng tai chinh nudc ta moi chi
tap trung vao thi truong von ngén han, chu yéu & mot sd hoat dong huy dong va cho
vay tin dung thong thuong qua cic ngin hang, chwa nhiéu & cac hoat dong trén thi

trrong von dai han.

- Céc dinh ché tai chinh trung gian nhu ngan hang, cac quy dau tu, cac cong ty
tai chinh, cac cong ty ching khoan dong vai trd ddc biét quan trong trong viéc ndi két
giita nhitng nguoi thiéu vén voi nhitng nguoi thira vén. Nhung véi te t6 phat trién cia
nén kinh té thi truong, phuong thirc huy doéng von gian tiép théng qua ngan hang da
boc 16 nhiéu han ché véi nhiing diéu kién, thu tuc, thoi gian, han muc tin dung da lam
cho cac doanh nghi¢p khong thich st dung cac ngan hang nhu trung gian tai chinh cho

ngudn von trung va dai han.

- Co s6 ha tang cong nghé ky thuat trong giao dich chting khoan rat nhiéu bat
cap. Trong d6, van dé gay tré ngai nhat ddi voi sy phat trién cia TTCK Viét Nam hién
nay chinh 1a van dé két nbi va ing dung céng nghé thong tin chua duoc thong sudt véi
nhau qua mot két ndi duy nhat, hé théng giao dich ching khoan chua dap ung duoc
mot cach hiru hiéu cac nhu cau giao dich tir xa. Nguyén nhan 1a do tinh trang dau tu
ntra voi, thiéu tinh hé théng ngay tir ban dau. Tai Trung tAm giao dich chimg khoan
(TTGDCK) Ha No6i, Trung tdm xtr 1y thong tin (PM) dang sir dung do mot cong ty
trong nude xay dung xuat phét tir yéu ciu cua trung tim. PM ndy c6 ning luc xtr Iy kha
t6t, cho phép trung tim 1am viéc véi 50 cong ty chimg khoan thanh vién. Tuy nhién,
PM nay dang boc 16 han ché 16n vé quy trinh nghiép vu do chi cho phép nhap 1énh tai
san chir chua ho tro giao dich tir xa. Do kinh phi dau tu han hep nén trung tam thiéu hé
théng mang hoan chinh dé két ndi cac cong ty ching khoan thanh vién. Con tai Thanh

phd Hb Chi Minh, khé khin 16n lai ndm & chd, hé théng PM xir 1y 1énh (cta Théi Lan)
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tuy theo chuin muc qubc té nhung lai khong dugc hd trg dé diéu chinh cho phu hop
v6i yéu cau cua Viét Nam.

- Thiéu vang su tham gia tich cuc cta nhitng nha dau tu t6 chirc trén thi trudng,
nhirmg nha dau tu ¢6 phiéu trén TTCK Viét Nam hau hét 13 cic ca nhan mang tinh dau
co hon 13 dau tu, nha dau tu chién luoc con rat khiém tén. Pidu ndy di tao ra nhimng
mam mdng bét 6n cua thi truong gia ting, 1am can trd cac cong ty trong viée huy dong
von. Nhitng nha dau tu to chie Viét Nam ciing nhu nuwdc ngoai chwa tham gia nhiéu
vao mua co phiéu ctia cac cong ty niém yét mot phan 1a do tinh kém hap din cua cac cb
phiéu trén thi trudng, mot phan do nhimg khé khin, phirc tap lién quan dén khuon kho
phép 1y. Nhitng khé khan d6 1a khung phap 1y vé bao vé quyén loi ctia ¢ dong thiéu sb

chua day du, thiéu cac chuan muc vé cong khai minh bach théng tin. ..

Trén day la nhitng rao can tao ra su kho khan cho cac cong ty trong vi¢c huy
dong von, tiép theo ludn vin phan tich nhiing rio can trong viéc hoach dinh ciu tric

14
A

von.
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KET LUAN CHUONG 2

Bén canh nhitng thanh twu dat duoc nhu TTCK ngay cang phat trién v4i quy mo
nim sau cao hon nam trude. Hé thong luat phap dang duoc hoan thién, toc d6 ting
trudng kinh té dang dugc duy tri & muc cao. Viét Nam da gia nhap WTO mé ra nhiéu
co hoi kinh doanh méi. Méi trudng kinh doanh dan dwogc cai thién theo hudng thong
thoang hon, tao nhiéu thuan loi hon cho cac doanh nghiép huy dong vén. Tuy nhién,
huy dong von va cu tric von cia cac cong ty co phan noéi chung va cac cong ty cb

phan thuyc pham dugc khdo sat néi riéng van con nhiéu ton tai cht yéu nhu:

- Quy m6 TTCK van con nho, chua twong xtng véi tiém nang phat trién ciia dat
nudc, chua thyc sy 1a kénh huy dong von hitu hiéu cho céc cong ty. Cac han ché tir hé
thong phap luat va cach thirc diéu tiét vi mo trong cai cach thi truong tai chinh da han
ché dong von dén véi cac doanh nghiép. Su thiéu minh bach thong tin cta thi trudng
tai chinh ciing nhu nhitng han ché vé kién thirc chirng khoan trong cong chiing, sy yéu

kém vé quan tri cong ty... lam han ché kha nang ti€ép nhan von tir bén ngoai.

- CAu truc vén cia cac cong ty duoc khao sat ndi 1én nhimng han ché nhu: Ciu
tric vén mét can d6i vi no ngén han 16n hon no trung va dai han, chua tan dung duoc
cac loi thé vé cac loi thé vé quy mo, tdc do tdng trudng, 191 nhuan mang lai trong viéc
mo rong nguodn tai trg. Bén canh nhiing nguyén nhan tir cac doanh nghiép, thi truong
bat dong san ciing chua tao ra tinh thanh khoan cao cho cac tai san thé chp. Thi truong

trai phiéu cong ty con so khai...

- Cac cong ty dugc khao sat chua t8i wu hoa duge ciu tric von, muc tiéu cia cac
cong ty van 1a tham dung vén c6 phan dé tao dugc hinh anh tai chinh tét ddi véi cac
nha dau tu. Do vy, ciu triic von cila cac cong ty ndy con rat bao thii va khé than trong,
trong khi viéc mé rong quy mé ng vay dé tdi wu hoa ciu trac vén hién con bo ngd.
Tinh mat c4n ddi trong co cau tai trg ma cu thé 1a vay dai han chiém ty trong thap xuat

phat tr sy chua chic chin trong chién luoc kinh doanh dai han, thém vao d6 1a céc
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cong ty chua tiép can duoc huy dong vén bang trai phiéu do han ché vé su khat khe
trong diéu kién niém yét, thdm chi mot phan ciing xudt phat tir cic chinh cac doanh

nghiép do viéc huy dong trén TTCK dé dang hon...
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CHUONG 3

GIAI PHAP XAY DUNG CAU TRUC VON CHO PHAT TRIEN DAI
HAN CHO CAC CONG TY CO PHAN THU'C PHAM NIEM YET
TREN TTCK TP.HCM

3.1. Pinh huéng mé hinh ciu triic von cho cac cong ty c6 phin Thue pham niém

yét trén TTCK TP.HCM

Pé dinh hinh duoc mét ciu trac von tot nhat trong thdi gian t6i cho cac cong ty
cd phﬁn thuc phém trén TTCK TP.HCM, céac nha quan tri tai chinh can phai nhan di¢n
duoc nhiing rui ro nham han ché rui ro, trong d6 cd ca nhiing rui ro hé théng va rui ro

khong hé thong.
3.1.1. Nhén dién rui ro

Qua trinh hinh thanh va phat trién cta cong ty gdm 3 giai doan: Giai doan khoi
su, ting truong, bio hoa va suy thoai. Ung voi mdi giai doan phat trién 1a mot cau tric
vbn khac nhau dép tmg cac diéu kién kinh té khach quan. Qua nghién ctru thuc trang vé
cdu trac von, ty suét sinh loi..., ¢6 thé thdy rang cic cong ty c¢o phan thyc pham trén
TTCK TP.HCM c6 toc do ting truong twong ddi nhanh, toc do ting trudng cia cac
cong ty nay nam sau ludn 16n hon rat nhidu so v6i nam trude. Pidu ndy cho thy rang,
cac cong ty thyc pham trén TTCK TP.HCM da trai qua giai doan khéi sy va dang budc

vao giai doan tang trudng cao.

C6 thé nodi cac cong ty co phan thyc pham trén TTCK TP.HCM vira trai qua giai
doan chuyén tiép tir khéi su sang ting truéng nén rui ro kinh doanh va rui ro tai chinh
clia cac cong ty ndy dd giam bot. Hon nita, v6i su phét trién cia nén kinh té, cta
TTCK, céac cong ty can phai tranh thii nhitng tiém lyc tai chinh bang cic ngudn vén
huy dong duge dé mé rong san xuat kinh doanh, ning cao thi phan cta cong ty trong

nudc va quoc té. Mat khac, néu céc cong ty ludn né tranh rui ro, khong biét ti€p nhan
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rti ro dé ting quy md, mé rong san xuit kinh doanh thi s& bi day 1ui, thAm chi mét lubén
thi trudng trong nudc do su canh tranh ngdy cang gay git ciia cac tap doan kinh té 16n

manh tir nudc ngoai.

Do viy, trong giai doan ndy cac cong ty can phai ting quy mo san xuit kinh
doanh bang cach huy dong von tir trai phiéu, c6 phiéu, vay ngan hang... nhiam hudng
t61 hoan thién cdu trac von, phu hop trong timg giai doan phat trién cta cong ty. Tuy
nhién, luan vin chi dua ra mo hinh cdu tric vén cho cac cong ty cd phan thyc pham

niém yét trén TTCK TP.HCM cho giai doan trudc mat, d6 1a giai doan ting trudng.

3.1.2. Md hinh céu tric von hop 1y cho cic cong ty c6 phan thwe pham niém yét

trén TTCK TP.HCM trong thoi gian téi trwde mat

Trong giai doan nay, dé duy tri sy phat trién lién tuc nhim danh l4y thi phan,
cac cong ty phai ddy manh m¢ rong san xuat kinh doanh béi vi véi mirc ting trudng
clia cic cong ty ndy nhu hién nay thi viéc mé rong quy mé san xuit kinh doanh 1a rat
hop ly. Do day la nhitng du &n trung va dai han nén céc cong ty nén tap trung vao
ngudn von dai han nhu phat hanh trai phiéu cong ty, dua ra cic phuong an kinh doanh
hiéu qua nham tranh théi ngudn vén vay trung va dai han tir ngan hang va cac to churc

tin dung.

Tuy nhién, bén canh ngudn von trung va dai han, cac cong ty ciing can nén duy
tri mic vay ngan han nhat dinh boi vi ddc thi nganh nghé kinh doanh ciia cac cong ty
thie phdm nay 14 theo thoi vu 1 chi yéu, mirc vay ngan han nhu hién nay duoc xem la
kha cao boi vi vay ngan han binh quan nim 2006 ciia cic cong ty cd phan thyc pham
trén TTCK TP.HCM chiém 38% trén von chu so hiru. Thong thudng cac khoan vay
ngin han c6 thoi han 3 dén 6 thang nhung tong cong vong quay cac khoan phai thu va
hang ton kho di 1a 86 ngay (vong quay khoan phai thu binh quan 10,22 vong, tirc 35
ngay; vong quay hang ton kho binh quan 7,07 vong, tic 51 ngay). Nhu vay, viéc duy
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tri mirc vay ngan han cao va vi¢c quan tri hang ton kho va cac khoan phai thu nhu hi¢n

nay s€ dan dén su thiéu hyt von khi cac khodn vay ngan han nay dén han.

Nhu vay, mé hinh ciu triac vbn cta cac cong ty c6 phan thyc pham niém yét trén
TTCK TP.HCM trong thdi gian t6i truéc mét 13 van kién dinh gitt cdu trac vén hién
tai, tic 1a ty 1& no trén von cha sé hiru binh quan 14 45% theo nhu bang 2.2 trong
chuong 2 da dé cap. Thém vao do 1a su thay ddi gitra ng ngén han va ng dai han, cu thé
1a giam bét no ngdn han va thay vao d6 1a ng dai han dap tmg cho muc tiéu mé rong

san xuét kinh doanh theo nhu mé hinh di dé cap o trén.

3.2. Giai phap xiy dung céu tric von dap ng muc tiéu phat trién dai han cho cac

cong ty c6 phan Thuc phim niém yét trén TTCK TP.HCM

D¢ ho tro cho viéc thyc hién xay dung cau triic von dap ing cho muc ti€u phat
trién dai han theo nhu mo hinh cau triic von da dé ra & trén, ngoai viéc nhan di¢n céc
rui ro thi cac cong ty cling can nhan dinh nhitng yéu kém trinh d quan tri cau trac von,

tr d6 nang cao nang luc quan ly.
3.2.1. Chuyén d6i co ciu tai trg

Céc cong ty c¢d phan thuc pham trén TTCK TP.HCM c6 ty trong ng ngan han
16n hon so voi no dai han. Vi vy van dé dit ra 1a cac giam ddc tai chinh can phai tinh
toan xem thoi diém nao dé chuyén no ngén han sang n¢ dai han, nham tan dung cac logi
thé 14i suat dai han thap khi du bao lam phat gia ting trong tuong lai. Cac cong ty co
phan c6 thé ban cac khoan vbn vay ngin han cho cac quy uy thac du tu (céng ty quan
1y quy), cac quy dau tu s& chuyén cac khoan vay ndy sang cho nha dau tu dudi dang
trai phiéu thu nhap dai han, nhd d6 cic cong ty cd phan cé thé hoan chuyén cac khoan
no ngén han thanh cac khoan ng dai han d6i véi cac trai chu. Giup nang cao tbc do

quay vong von rii ro va chénh 1éch thoi gian dao han ciing duoc théo da.

Céc cong ty cq(;) (1) | Cac cong ty quan (2) Nha dau tu (trai
phan thuc pham Iy quy chu)
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(1): Cac cong ty co phan thyc pham trén TTCK TP.HCM ban cic khoan vay

ngan han cho cac cong ty quan 1y quy.

(2): Cac cong ty quan 1y quy s& phat hanh trai phiéu cho cac trai chu dé chuyén

thanh no dai han
3.2.2. Quan tri von luu dong toan dién

Ap dung md hinh quan tri vén luu dong toan dién (Total working capital
management) vi viéc quan trj von luu dong tot co tac dong tich cuc dén can bang tai
chinh va gia ting hiéu qua ctia viéc mé rong quy mo no vay. Cu thé 13 cac cong ty tiép
tuc gia ting s6 vong quay hang ton kho va no phai thu, 4p dung mé hinh ton kho ding
lac (Just in time); tao 1ap cac chudi cung tng khép kin nham duy tri duge mirc ton kho
t6i thiéu qua d6 giam thiéu dugc khoan phai tra ngudi ban. Néu giam thiéu duoc khoan
nay thi kha ning gia ting quy mo ng vay c6 lai suat thap s& duoc nang cao qua do toi
ru hoa dugc ciu tric von, nang cao gia tri thi truong cua cong ty. Hon nita, viéc ting
sd vong quay khoan phai thu ciing 13 mot hinh thirc tranh thu ngudn vén vi von nay bi
khach hang chiém dung hop phap. Theo khao sat cac cong ty cd phan thuc pham, sb
vong quay khoan phai thu ngin han con thip, trong khi cac cong ty ndy vay kha nhiéu
v6n ngan han dé tai tro cho tai san luu dong. Piéu nay néi lén rang cic cong ty chua
dat hiéu qua cao trong cong tac quan tri ngudn von.

Nhu phan tich & trén, vo hinh chung cc cong ty thuc pham nay vay ngan han
ngan hang chi dé trong kho (dudi dang hang ton kho vi ton kho qua 1au) va cho khach
hang vay khéng 1ai sudt (dudi dang cac khoan phai thu bi khach hang chiém dung):

- That 1a nghich 1y khi ma cac cong ty ndy vay ngan han ngan hang dang ké,

trong khi ngudn von cua cong ty hién dang bi chiém dung mot cach hop phap qua viéc
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vong quay khoan phai thu cao, trung binh vong quay khoan phai thu cta 9 cong ty cb
phan thyc pham trén 14 10 vong (tc sau khi ban hang thi 35 ngay sau méi thu duoc
tién). Tuy nhién, do viéc binh quan hoa cua cac cong ty co vong quay khoan phai thu
t6t nén sb binh quan chua néi 1én duoc chinh xac. Theo phan tich, cic cong ty cd vong
quay khoan phai thu thap nhu TRI (2,7 vong); KDC (5,08 vong); IFS (8,46 vong);
BHS (8,96 vong). Nhu vay, vo hinh chung cac cong ty nay da vay va tra 1ai vay thay

cho nhitng khach hang cham tr tién hang.

- Hon nita, vong quay hang ton kho ciing can duoc xem xét trong viéc quan tri
cau trac von. Binh quéin vong quay hang ton kho chi quay duoc 7 vong, tlrc san pham
sau khi san xuat thi dén 60 ngay sau méi xuit ban, trong d6 dang chu y 1a cac cong ty
IFS (3,57 vong); BBC (5,35 vong); CAN (5,43 vong); VNM (6,85 vong). Su thiét hai
do viéc ton kho qua lau mot mat 1am cho san pham mat uy tin d6i voi nguoi tiéu dung
vi thoi han sir dung s& ngian honkhi hang xuat ban, mat khac lam & dong von d3 mua

nguyén vat licu dé san xuat.

Trong hoat dong thanh toan quéc té, nguyén vat li¢u hau hét dugc mua tir nude
ngoai nén rii ro ty gia can phai duoc tinh dén. Cong ty c6 thé sir dung cong cu nhu
quyén chon (Option) hoic hop déng twong lai (Future contracts) ... dé giam thiéu rui
ro, qua dé lam tang tinh an toan va thuc thi cia cac du an, chi dong hoach dinh duoc

cau trac von muc ti€u nham toi da hoa gia tri cong ty.
3.2.3. Nang cao trinh d§ quén tri cau tric von

Nang cao trinh d6 quan tri cdu triic von bang cach xay dung mé hinh dy bao ciu
tric von gin voi trién vong kinh té. Trong mé hinh d6 ciu trac von phai phan anh duoc
cac dic diém cua nén kinh té, bao gé)m muc do hoat dong kinh doanh, trién vong phat
trién cua thi trudng von, thué suét...Cac dic tinh ctia nganh kinh doanh bao gdm céc
bién dong thoi vy, cac bién dong theo chu ky, tinh chat canh tranh, giai doan chu ky

tudi tho, diéu tiét cta chinh phi va cac thong 1¢....Cac dic tinh ciia cong ty bao gom
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quy mo, xép hang tin nhiém, bao dam quyén kiém soat...Cac cong ty can phai da dang
héa co cdu tai trg, vé thoi gian dao han, vé chung loai. Qua do6 gia tang tinh linh hoat

cua cau trac von va nang cao vi thé dam phan véi cac nha tai trg trong tuong lai.

Viéc xem xét dén cac bién dong thoi vu va diéu tiét cia Chinh phu 13 rit quan
trong, bai vi mot sd cong ty duoc khao sat co doanh sd bién dong theo thdi vu nhu
Kinh D6, Bibica. Cac cong ty ndy thudng gia ting san xuit cac loai banh, keo phuc vu
cho tét Trung thu, tét Nguyén dan... Sy anh hudng cua cac quyét dinh ciia Chinh phu
thé hién rd nhat khi thué suat nhap khau cua cac nguyén liéu sira di gia ting dang ké

trong thoi gian qua, lam cho gia thanh san xudt ting 1én.

Céac nha quan trj cin phai nhin nhan ré hon vé cac loi thé ma 14 chan thué mang
lai. Qua phan tich cac cong ty c6 phan Thuc pham trén TTCK TP.HCM, chiing ta thiy
réng hau hét cac cong ty déu chua tan dung duoc 14 chin thué, ho luén thién vé von co
phan hon 13 von di vay. Cac nha quan tri can phai phan tich sau sat hon véi nhiéu tinh
hudng vé nhitng co hdi va nhimng rai ro trudec ma doanh nghiép sé gap phai khi sir dung

phuong 4n nay ma khong st dung phuong an khac...

3.2.4. Ting quy mé n¢ vay dai han dé tan dung lii suit thap va la chiin thué nhim

mé rong sin xuit kinh doanh

Trong thoi ky hdu WTO sip t6i, dé hang hod cua cac doanh nghiép Viét Nam c6
strc canh tranh vé gia, thi ddng Viét Nam c6 xu huéng giam gia tri, lam phat va 13i suat
s& tiép tuc gia ting nham duy tri va ning cao tdc d6 ting truong kinh té. Vay cac cong
ty ¢6 phan can tinh toan nham gia ting quy md no vay dé tan dung wu thé cua lai suat
thip va t6i wu hod cdu tric von. Tuy nhién can phai tinh toan dén kha niang dap ung
viée tra 13i va no gdc ciing nhu cac dic diém riéng cua timg cong ty. Cac cong ty co thé

phat hanh trai phiéu hodc vay dai han tir cic ngan hang, cac to chirc tin dung...

3.2.5. Cic giai phap huy dgng von vay dai han dap rng muc tiéu mé rong sin xuat

kinh doanh ciia cic cong ty thwe phidm trén TTCK TP.HCM
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bé thuc hién duoc nhirng gidi phap cho viéc hoach dinh cAu trac von & trén, can
phai di kém theo no 1a nhitng giai phap huy dong vén nham hién thuc hoa cac giai phap

hoach dinh cau tric von.
> Kéu goi sur hd tro von ciia cac cong ty tai chinh quoc té

D01 véi cac cong ty 16n ¢6 nhu cau vay von nude ngoai thi ¢o thé kéu goi su ho
trg vOon tur cac cong ty tai chinh quoc té. Tuy nhién, d€ cac cong ty tai chinh nay chap
nhan thi cac cong ty cO phan nay can phai chap nhéan kiém toan qudc té, thuc hién xép

hang tin nhiém doanh nghiép theo chuan qudc té...

Trén thé gidi c6 nhiéu t6 chtc tai chinh chuyén vé hd trg khu vuc kinh té tu
nhan, trong d6 cong ty tai chinh qudc té (IFC) 1a to chuc tai chinh phi chinh phu truc
thudc Ngan hang Thé gigi (WB), duoc thanh 1ap véi chire nang hd tro tai chinh cho céc
doanh nghiép ¢ cac nudc qua cac dy an dau tu kinh doanh. Hoat dong tai trg von cua
IFC di thyuc hién & nhiéu noi trén thé giéi nhu My, Nhat va nhitng nuéc dang phat trién

nhu Trung Qudc, Thai Lan.
> Lam m6i hinh anh cong ty trén thwong treong.

Can tao dung hinh anh vé ning lyc cta cong ty thong qua viéc chimg minh cho
cac nha dau tu vé kha ning quan 1y, k¥ nang hoat dong, nang luc tai chinh ciing nhu sy
nhay bén trong kinh doanh. Bén canh vi¢c cai thi¢n cac hé s6 chuin muc vé tai chinh,
can 4p dung cac tiéu chuan quan ly chat luong bai ching 1a nhitng biéu hién rd rang
nhat kha ning kinh doanh cta cong ty trong con mit ctia cac nha dau tu. Tap trung vao
nang cao gia tri tai san dam bao khi vay von, bén canh viéc chimg minh tinh hop phap
clia tai san c¢6 dinh hitu hinh, thoi gian t6i van tap trung xac dinh tinh hop phap cia tai
san ¢b dinh vo hinh, nhu gi4 tri thuong hiéu, thi phan, kénh phan phdi.... théng qua

mot to chirc chuyén nghiép nham ting kha ning huy dong von cho cong ty.

> Tan dung cac lgi thé huy dong von von cé ciia TTCK
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Qua phan tich thuc trang cdu triic von ctia cic cong ty cd phan thuc pham, luan
van thiy rang, cic cong ty nay chua thuc su tan dung dugc cac loi thé vén co cua
TTCK, cu thé nhu méi chi tip trung vao viéc phat hanh c6 phiéu ma chua tinh dén viéc
huy dong vbn bang trai phiéu. Cac cong ty méi chi dung TTCK dé quang ba thuong

higu, khuyéch truong thwong higu chir chua that sy tinh dén higu qua cua né.

Céc cong ty can phai thay d6i cach quan 1y, tu duy vé huy dong vén trén TTCK.
Viéc huy dong von khong nén chi tap trung vao cd phiéu — mot thir hang hoa duoc cho
1a “kha dat” dbi voi cac cong ty, ma can phai tap trung vao viéc huy dong vén thong
qua phat hanh trai phiéu. Viéc huy dong vén bang trai phiéu c6 nhitng loi thé va bt loi

nhét dinh.

- Loi thé 16n nhét cua viéc huy dong von bang trai phiéu 1a chi phi sir dung vén

thap hon co phiéu, duoc khau trir 13i vay khi tinh thué thu nhap doanh nghiép.

- Bat loi cua viéc huy dong von bang trai phiéu 1a 141 va von gbe phai tra mot 1an
khi trai phiéu d4o han. Tuy nhién, qua viéc phan tich tinh hinh kinh doanh cta cac cong
ty thuc pham cho thay, ty suat sinh loi trén vn chii s hitu kha cao (binh quan 19%)
trong khi 13i suat huy dong bang trai phiéu hodc vay ngan hang chi vao khoang 12%.
Nhu véy, viéc huy dong vén bang trai phiéu hay vay trung va dai han ngan hang doi

v6i cac cong ty ¢ phan thuc pham nay 1a rat tét.
» Thanh lap cac tap doan mang tinh toan cau

Hién nay, quy mé vbn ciia cic cong ty cd phan thyc pham trén TTCK TP.HCM
1a twong dbi 16n, nhung d6 mdéi chi 14 su so sanh ddi véi cac cong ty Viét Nam véi
nhau. Trong tién trinh hoi nhép kinh té quéc té, tinh canh tranh dién ra ngay cang khéc
liét hon véi viée dau tu 16n tir cac tap doan nudc ngoai véi quy mo vbn 16m hon nhiéu
14n so v6i cac cong ty Viét Nam. Do d6, viéc dam béo ty suat sinh loi 14 rat kho khin
trong cudc canh ngay cang khdc 1iét hon. Trong xu thé d6, giai phap hop tac doan két

tao nén cac tap doan kinh té, tré thanh cac cong ty toan ciu la rat quan trong vi d6 1a
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quy luat tat yéu dé nang cao kha ning canh tranh qua viéc chia sé thi truong, nang cao
gia tri thuong hi€u, dac biét 1a kha nang tai chinh. Tao ra vi thé méi trong viéc tiép

nhan cac ngudn von mai.
> Hoc cach quan ly cong ty mt cach chuyén nghiép hon

Trong xu thé hoi nhap kinh té, cic cong ty can phai thay doi tu duy quan 1y,
thay d6i tip quan kinh doanh theo kiéu gia dinh, hoc cach lam an qudc té trong qua
trinh ho1 nhdp qua viéc tham gia cac hdi chg thuong mai, hoc cach tiép thi, tiép thu hé
thong ké toan, luat phép, tai chinh ngan hang cta qudc t& méi co thé hop tac tot trong
kinh doanh. Trong tinh hinh méi, cac cong ty c6 phan dang chiu sirc ép phai cau tric
lai, phai thu hat thém nhiing ngudn lyc méi, ning luc chuyén mon méi vao hé thong
minh. Quan hé giita hoi ddng quan tri v6i cac cd dong va cac bén lién quan chi thanh
cong khi hé thong quan tri cong ty dugc lanh manh va minh bach. Viéc 4p dung céac
quy tic va thong 18 qudc té vé& quan tri cong ty 13 yéu cdu can phai tinh dén néu cac

doanh nghiép Viét Nam mudén mé rong thi truong ra quoc té.

Tém lai: Trudc xu thé toan cdu hoa va hoi nhap ching ta thdy c6 nhiéu phuong
cach dé tiép can cac ngudn von dau tu. Tuy nhién diéu kho khan, phuc tap dbi véi cac
cong ty 1a ho khong hoi du cac didu kién dé vay von hay khong nhan duoc su tin tudng
tir phia cac nha tai tro. Do d6, cic cong ty can nang cao ning lyc quan tri kinh doanh
va day manh uy tin clia cong ty trong xa hoi va trong con mat ciia cic nha tai trg dé tir

doé co thé dé dang ti€p can cac ngudn von.

Viay dé toi wu héa nang lyc huy dong von, cac cong ty can dé ra cho minh cac
nguyén tic nhat dinh dé 1am “séang gia” chinh ban than minh, déng thoi, néu mudn sém
nhan duoc quyét dinh tai tro von, cong ty can hinh thanh mot ho so dé chtirng minh do
tin cay that rd rang va trung thuc. Cang rd rang, trung thuc thi cang 161 kéo su tin tudng

cua ngan hang va cac nha tai tro.
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3.3. Cac giai phap hd tro khac Ngoai cac giai phap do chinh sy ton tai tir cac cong
ty thyc pham trén TTCK TP.HCM, khong thé khong ké dén sy tac dong cua Nha nudc,

nhimg yéu t6 cta thi truong. ..

3.3.1. Thanh lap t6 chirc dinh gia tai sin thong nhat dé danh gia ding gia tri tai

san cuia cong ty

Thanh 14p mot t6 chirc dinh gia tai san cong ty thong nhat, c6 ddy du ning luc
dinh gia tai san, dac biét 1a tai san c¢d dinh v6 hinh. Qua do, nang cao gia tri tai san thé
chap cua cac cong ty, vi theo thong 1& hién nay cic ngin hang khi dinh gia tai san
thudng ldy gi trj tai san khai bao khi dong thué, phi, 1& phi 13 gi4 rat lac hau, gay kho

khan trong viéc gia taing quy mo tai trg.

Hién nay, theo chuan muc ké toan Viét Nam chwa cho phép ghi nhan gid trj tai
san thuong hi¢u trong tai san cta cong ty. Viéc cong ty Kinh D6 ¢6 tai san thuong hiéu
1a 50 ty dong (theo bao céo kiém toan nim 2006) nhung lai khong duoc ghi nhan vao
gi4 tri tai san ciia cong ty, din dén tai san chua duoc danh gia dung trén bang can dbi

ke toan. Pic¢u nay cling han ché quy mo n¢ vay cua céac cong ty.

3.3.2. Cho phép xay dung hé s6 tinh doi giira thi gia va ménh gia trong bao cio tai

chinh

Hé théng ké toan can cho phép xdy dung hé sb tinh ddi trong bao cdo tai chinh
nhat 13 bang can dbi ké toan. Hé sb tinh doi giita thi gia va ménh gia c6 phiéu nham
danh gia dung gia tri tai san cong ty qua dé c6 thé ning cao kha ning duy tri mét quy
mo no cao hon gap nhiéu 1an nhu hién nay. Vi thuc té ty s6 no hién nay trén thi truong
chtng khoan Viét Nam chi 13 tong no/ téng gia tri s6 sach cia tong tai san, thé nhung
téng gia tri sO sach cua tong tai san thi nho hon rat nhiéu 1an so v6i tong gia tri tai san
theo gié tri thi truong. Qua d6, gia tri tai san cua cong ty dugc gia ting do su chuyén
dbi gitra thi gia va ménh gia, cic cong ty s& tiép can duoc cac ngudn vén vay dai han

dé dang hon va chiu dung dugc rii ro cao hon.
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3.3.3. X4y dung hé thong cong bd thong tin trén TTCK Viét Nam

S& giao dich chimg khoan Viét Nam can phai 4p dung cong nghé thong tin mot
cach nhanh chong va chu dong nham dwa vao ap dung hé théng cong bd thong tin dai

chung va cho nha dau tu.

Nhu ching ta déu biét, cong bd thong tin 1a mot yéu cau khong thé thiéu dé dam
bao 10ng tin va sy cong bang cho cac nha dau tu trén TTCK. Pay chinh 1a nguyén tic
cong khai, dugc coi 1a mot nguyén tic quan trong nhat cuia TTCK. Cé thé ndi, néu
khong c6 mot hé thong cong bd thong tin hoat dong theo ding yéu cau thi TTCK

khong thé van hanh duoc.

Xét vé hinh thtrc va chat lugng cong bd thong tin, dong thong tin dau vao tir cac
t6 chirc niém yét va kinh doanh ching khoan hién nay, chii yéu nhat van 1a dang vin
ban do chua c6 mot hé thong phan mém théng nhat ndéi mang gitta cac to chirc ny.
Trong khi d6, dong thong tin dau ra con thiéu tinh da dang va chit luong thap. Quy
trinh xir Iy va cong bd thong tin trén thi trudng con mat nhiéu thoi gian. Xét trén tong
thé thi truong, chua c6 mot hé théng co so dir lidu théng nhat va phan mém cong bd
thong tin thong sudt tir cac t6 chirc phat hanh, niém yét va kinh doanh chimg khoan dén
Trung tim giao dich chimg khoan va cic phuong tién truyén thong dai chung. Trong
tuong lai khong xa, khi quy mo thi truong 16n manh, hé thdng cong bd thong tin hién
tai kho co thé dam duong duoc t6t nhiém vu ctia minh do tén nhiéu thoi gian cong suc
dé xur 1y.

Hién nay, cdc cong ty niém yét trén San giao dich ching khoan Viét Nam phai
ndp thong tin cong bd (vi du cac bao céo tai chinh cudi nim) cho S¢ giao dich ching
khoan dudi dang van ban. D6 13 do mdi cong ty c6 cach xir Iy thong tin sb hoa riéng
cua minh, st dung cac cong cu bién tap khac nhau, va chi duy nhét dudi dang van ban
1a hinh thtrc chung nhit cho moi cong ty. Tai S¢ giao dich chimg khodn, thong tin cong

bo sau d6 s€ dugc nhap thu cong vao hé thong trude khi thuc hién cac cong viée xu 1y
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dir liéu khéac (vi du luu trit, xt 1y va phan phdi). Pong thoi nhitng dit lidu nay sau do
ciing phai dugc kiém tra, phat hién 18i mot cach thii cong, phuong phap nay co nhing
nhuge diém la: kiém soat 161 va nhap dir licu tdn nhiéu nhan luc va cong stc, mét nhiéu
thoi gio méi co thé cong bd ra cac phuong tién thong tin dai chung va cho nha dau
tu. Hon thé nita, do viéc nhap dir liéu bang thii cong nén muirc d chinh xac khong cao,
dién hinh cho su kién nay 1a viéc cong bd két qua hoat dong cia SAM nham véi két
qua hoat dong cua VTC trong Ban tin chung khoan cua Trung tdm giao dich ching
khoan TP.HCM, diéu nay da khién cho khong it nha dau tu da do von vao dau tu VTC,
thé nhung ngay hom sau, Trung tdm giao dich ching khoan TP.HCM di cai bién thong
tin trén. C6 nhiéu nha dau tu dd mua ¢ mirc gia tran nhung ngay sau d6 gia cia VTC da
giam xudng murc san va giam lién tuc.

3.3.4. Co6 su thong nhit, dong b giira cac bd, nganh trong viée xiy dung chién

lwgc phat trién thi truwong tai chinh

Gia tang su phéi hop va diéu chinh chién luoc phat trién thi truong tai chinh.
Can phai c6 sy thong nhat gitra cac bo nganh trong viée xdy dung chién luoc phat trién
thi truong tai chinh vdi nhitng cam két va 16 trinh cu thé nhim tao ra moi truong thuan
loi hon cho cac cong ty huy dong vén. Khong nén thu hep thi truong ty do nhu nhimng
gi ghi trong quyét dinh 898/QD — BTC ngay 20/02/2006 — “ Mé réng TTCK 6 t6
chike, thu hep thi truong ty do; phdan ddu dén nam 2010 téng gid tri von hod TTCK ¢6
t6 chire dat 10 — 15%GDP” ma can phai phat trién song song thi truong tu do OTC va
TTCK trong khudn kho cta mot hé théng phap 1y duoc hoan thién, nham da dang hoa
kénh huy dong vén cho cac cong ty. Vi hau hét cic cong ty co phan Viét Nam déu co
quy mo vtra va nhé khong hdi di nhitng diéu kién niém yét trén thi truong tap trung, vi
vay néu thu hep thi truong OTC s€ khong phat huy duogc ndi luc cua nén kinh té. Mt

khéc, khi tao diéu kién cho thi truong OTC phat trién can dé ra quy ché tao budc dém
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dé chuyén cac doanh nghiép phat trién tir thi truong OTC 1én thi trudng tap trung. Va

coi day 1a ngudn quan trong tao hang cho thi trudng ching khoén tap trung.

Hon nita, viéc théng nhat quan 1y cac hoat dong phat hanh s& tao diéu kién
thuan loi hon trong viéc gia ting hang hoa c6 chit luong cho TTCK, thong qua viée
khuyén khich va tham chi bat bugc cac DN phat hanh chimg khoan ra cong ching
phai tham gia niém yét trén TTCK. Viéc bt budc ndy c6 thé duoc thuc hién gian tiép
thong qua viéc tao méi truong kinh doanh binh dang cho moi thanh phan DN trong

viéc ti€p can nguodn von, cling nhu trong cac quy dinh vé cong bd thong tin...

3.3.5. Ra soat lai ciac chuan muc ké toan Viét Nam (VAS) cho phut hop véi cac

chuin muec ké toan qudc té (IAS)

Hién nay, mic du hé théng cac chuan muc VAS dugc xay dung trén IAS nhung
van c6 su khac biét quan trong. Khéc biét Ién nhét 1a theo IAS thi gia tri tai san dugc
ghi nhan theo gid thi truong, con theo VAS gia tri tai san lai dugc ghi nhan theo
nguyén tic gia goc; do do, cac doanh nghiép Viét Nam - dic biét 1a cac doanh nghiép
quéc doanh - thudng duoc dinh gia thip hon gia thi trudng khi tién hanh c6 phan hoa

lién quan dén van dé s¢ hiru va pham vi quyén str dung dat tap thé, dat cia Nha nudc...

Van dé nay can dugc giai quyét thong qua viéc dan dan xay dung mot chuan
muc ké toan phu hop voi chuan muc ké toan quéc té, két hop véi viée lya chon cac td
chtrc kiém toan va tu van chuyén nghiép.

3.3.6. Pwa ra céc vin ban phap ly va tiéu chuan niém yét trén TTCK nuéc ngoai

Hién nay, Viét Nam gan nhu van chua c6 cic van ban phap 1y va tiéu chuan
niém yét trén TTCK nudc ngoai. Khong ké dén nhimg han ché khi cong ty phai lam
quen va tuan thu luat phap cta nude so tai - von ¢ nhidu diém khac biét véi phap luat

Viét Nam, cong ty con gip rat nhiéu kho khan vé cac loai gidy phép, chinh sach kiém
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soat ngoai hoi - chuyén ngoai té ra vao khi phat hanh c6 phiéu hoic chi tra cb tirc, quy

dinh veé ti I¢ nam gilt ctia nha dau tu nudc ngoai.

Vi dy, hién c6 mét s6 cong ty Viét Nam dép ung duoc cac yéu cau dé niém yét
trén TTCK nhu FPT, KDC, VNM, STB... thi lai vudng quy dinh vé& "room" ctia nha
dau tu nudc ngoai, do day 1a nhimg c6 phiéu dugc cac nha dau tu nudc ngoai wa thich
nén gan nhu da hét "room" - muén dua ¢ phiéu niém yét ra nuéc ngoai (tbi thiéu 20%
s6 ¢ phiéu - theo quy dinh ciia Singapore) ciing rat kho, doi hoi phai c6 nhiing diéu

chinh 16n.

3.3.7. Piéu chinh lai quyét dinh khong ché ty 1é han ché c6 phén ciia nha diu tw

nwoc ngoai

Luat doanh nghiép va luat dau tu di xo4 bo ty 16 han ché ¢6 phan cta nha dau tu
nudc ngoai trong cong ty Viét Nam, chi trir nhitng nganh nghé kinh doanh c¢6 diéu kién
13 han ché ty 1 gop von. Tuy nhién, chwa c6 vin ban nao quy dinh nhitng nganh, nghé
kinh doanh c¢6 diéu kién va ty 18 s¢ hitu c6 phan ap dung cho nha dau tu nudc ngoai,
chua c6 danh muc thi chua thé x4c dinh nhitng nganh nghé con lai 1a khong han ché ty
1& ¢6 phan cho nha dau tu nudc ngoai. Do do, quy ché ban c6 phan va xac lap ty 1& co
phan ctia nha dau tu nudc ngoai trong cac nganh nghé kinh doanh cé diéu kién duoc
thanh 1ap theo Luat doanh nghi¢p thi nén 1a mot van ban do Thu tudng chinh phu ban
hanh. Piéu nay hoan toan phu hop véi Luat doanh nghiép va Luat dau tu, phu hop véi
cam két qudc té vé md ctra thi truong va hoi nhap. Trong khi chd doi quy ché méi thi
can sira d6i lai Piéu 1, Quyét dinh 238/2005/QD — TTG cua thu tudng chinh phu “ T6
churc, ca nhan nudc ngoai mua, ban ching khoan trén TTCK Viét Nam duoc nam gitr
t6i da 49% tong sd co phiéu niém yét, dang ky giao dich ciia mot td chic niém yét,
dang ky giao dich trén TTDGCK”. Can duoc stra d6i lai 1a “Tdi da 100%......trir nhitng
nganh nghé kinh doanh c6 diéu kién” nhdm thu hat von dau tu nudc ngoai vao Viét

Nam, mé rong co hoi huy dong von cho cac cong ty cd phan.
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Dbi voi cac cong ty niém yét ma Nha nudc khong can nam giit co phan chi
phéi thi ngoai viéc ting ty 1& s¢ hitu ciia cac nha dau tu nudc ngoai 1én cao hon dé
thuac déy thi trrong hoat dong tich cuc, cling nén cho phép ban bot hodc ban hét sb ¢o
phan Nha nudc dé cong ty niém yét ngay cang dai ching hoa va thuc sy hoat dong
hiéu qua. Hién nay, nhiéu cong ty c6 phan héa roi nhung do ty 1é phan von Nha nudc
nam giir tir 30% trd 1én nén van hoat dong theo co ché nhu mot cong ty nha nude, lam

han ché tinh chu dong trong diéu hanh va cham cai tién co ché quan ly DN.

Tuy nhién, viéc tang ty 1& s¢ hitu cua nha du tu nude ngoai trong cic cong ty
cb phan va tang thoi gian mién giam thué cho cac cong ty tham gia niém yét chua phai
1a nhiing giai phap cin co giai quyét dugc bai todn kho vé sy phat trién cua TTCK,
boi 18 dé phat trién TTCK, khong thé chi dua vao ngoai luc tir bén ngoai va su hd trg
cua Nha nudc mai. Du vay, Chinh phu cling phai quan tdam nghién ciru va sém ban
hanh céc giai phap tich cuc trudc mat dé gitp nudi dudng, khuyén khich, duy tri su
nhiét huyét cta cac to chirc va ca nhan tham gia thi truong, dong thoi thong qua d6 c6
thé duy tri nhip d6 phat trién cia TTCK Viét Nam trude khi thuc hién cac giai phap
ddng bo hon.

Pa khong it 1an Chinh phu khang dinh mong mudn phat trién TTCK thanh mot
kénh huy dong vén trung - dai han cho nén kinh té thay thé cho nhiém vu ning né ma
cac ngan hang dang phai dam nhan. Song, duong nhu mong mudn d6 cham duge cu

thé hoa bang nhitng hanh dong quyét liét va thiét thuc.
3.3.8. Thu hit cac nha diu tw ¢6 to chirc, nha diu tw chuyén nghiép

Can thu hut cac nha dau tu ¢6 to chirc, cac nha dau tu chuyén nghiép dac biét 1a
cac qily dau tu vi sy hién dién cia cac nha dau tu ndy s& anh huong tich cuc dén sy
phat trién cta ca thi truong. Sy gbp mit cia cic nha dau tu ¢ t6 chire khong chi gop
phan 1am tinh thanh khoan cho thi trudng, ma quan trong hon, cac t6 chirc ndy sé& dinh

huéng va xac 1ap gia tri thi truong clia cac ¢ phiéu niém yét mot cach chuyén nghiép.
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Bang cach nay s& giam thiéu nhitng dao dong “phi thi truong” tao ra bai nhitng giao
dich mang tinh dau co, ting tinh on dinh cho thi truong. Vi vai tro 1a cac cd dong co
kinh nghiém, cac nha dau tu co to chirc con gop phan cai thién thuc tién quan tri cong
ty tai cac cong ty niém yét, anh huong tich cuc dén loi nhuan kinh doanh. Dé c6 thé thu
hut duoc cac nha dau tu cé to chirc trong thoi gian t6i can thuc day ting truong kinh té,
6n dinh chinh tri, tip tuc hoan thién hé théng phap 1y, khuon khd quan 1y thi truong,
phat trién quy mé thi trudng, xdy dung va trién khai cac chuan muc qudc té vé quan tri
va diéu hanh doanh nghiép, quan 1y nha nuéc. Tang tinh minh bach cua thi truong
chung khoan va tai cac doanh nghiép c6 phan tu nhan; ban hanh cac chinh sach khuyén

khich hoat dong 1au dai cta céc qiy dau tu nudc ngoai. . ..

3.3.9. X4y dung ha ting cho thi truong von théng qua viéc tao lip mé hinh dinh

mic tin nhiém, tién dén minh bach hoa thi trudong

Can phai tao dung do tin cdy cta cong ty vi trudc mdi quyét dinh tai trg von,
cac nha tai trg thuong chi y dén do tin cay va uy tin ciia cong ty. Bén canh viéc nang
cao hiéu qua cta cong tac ké toan, kiém toan thi viéc xay dung ha ting cho thi trudng
von thong qua viéc tao 1ap mo hinh dinh murc tin nhi¢m la rat can thiét. Thoi gian téi
can c6 su hién dién cua cac cong ty dinh muc tin nhi¢m nham d& bé rao can vé thong
tin gifra cic nha dau tu va nha phat hanh chimg khoan. Dinh muc tin nhiém déng vai
tro 1a con dau ching nhén cho tinh minh bach cuia thong tin, 1a viéc danh gia rui ro tin
dung hién dién trong mot ching khoan ca thé, bao ham ca rii ro & tam quéc gia, nganh
hang dén rii ro cila timg doanh nghiép. Bén canh viéc thu hut cac to chirc dinh muc tin
nhiém nhu Moodys va Fitch Ratings hay Standards & Poor vao Viét Nam thi ciing can
phat trién céac té chirc dinh muc tin nhiém ndi dia. Pinh muc tin nhiém khong chi st
dung cho cic nha phat hanh ra thi trudng qubc té, ma con nhiéu ¥ nghia khic nhu sir
dung trong cac hop dong ky két dai han v6i nude ngoai, stt dung nhu mot chuin muc

so sanh vai dbi thu, 1a dau ching nhan cho mot t6 chirc c¢6 tinh minh bach tét. ..
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KET LUAN CHUONG 3

Trén co s¢ phan tich thuc trang ¢ chuong trudce, trong chuong nay luan van tap
trung vao viéc dua ra cc giai phap nham nang cao hiéu qua huy dong von va xay dung
c4u triic von cho phat trién dai han cho cac cong ty co phan Viét Nam.

Dé viéc huy dong von dat hiéu qua tdt, ban than cac doanh nghiép phai nang cao
hon nita trinh d6 quan tri cdu trac von, 1am méi hinh anh cua céng ty trén truong quéc
té, thuc hién sap nhap doanh nghiép tao su chic chéin trong ty suat sinh loi... Tir do,
cac doanh nghi¢p tao dugc long tin cua cac nha dau tu trén TTCK va sy an tdm cia
ngan hang khi cho vay ng.

Nang cao hiéu qua huy dong vén cho cic cong ty khong thé phii nhan vai trd
cua cac chinh sach, luat phap trong viéc tao moi truong thong thoang, thuén lgi va tao
nhiéu co hodi cho viéc huy dong von. Tir khiu tu dong hod quy trinh xét duyét vin ban
hanh chinh, cho dén tinh khé thi ctia cac van ban, cac ché do uu dai va tao 1ap ra cac
tiéu chuan va quy trinh kiém soat... tit ca can phai dugc hoan thi¢n. Bén canh d6, mot
thi truong tai chinh phat trién mot cach déng bd s€ tao co hoi huy dong von tdt hon,
v6i muc tiéu d6, Vit Nam can phat trién thi truong chimg khoan trong d6 chu trong
dén viéc minh bach hoa thi truong, hiéu qua tdc dong gitra thi truong tién t& va thi
truong chimg khoan. Tao tinh thanh khoan cho thi trudng, phat trién cac to chirc dich
vu chimg khoan, phat trién thi truong von ASEAN...Dé huy dong vén tot doi mdi cong
ty phai phat huy ndi luc nhim nang cao ning luc huy dong von. Bén canh viéc ning
cao trinh d6 quan tri theo chuin muc va thong 1& qubc té can phai tap trung nhiéu vao
cac chién luge kinh doanh dai han.

Dé xay dung cau triic von cho phat trién dai han, cac doanh nghiép can phai
nang cao trinh d6 quan tri cdu tric vén ning dong, chuyén d6i co ciu tai trg. Cac nha
quan tri can phai nhan thiurc duoc tam quan trong cua cAu trac von va viée xac dinh ciu
tric von muc tiéu ning dong, co thé thay doi theo timg thoi ky phat trién cua doanh

nghiép, cac chinh sach ctia nén kinh té va sy thay doi cua thi trudng.
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KET LUAN

Hién nay, hau hét cac doanh nghiép c6 phan Viét Nam déu dang trong thoi ky
ting trudng va dang can mot luong von 16n cho dau tu phat trién cling nhu viée dua ra
mot ciu tric von muyc tiéu. Tuy nhién, chinh cac doanh nghiép van con dang ton tai
nhimg thiéu sét, nhitng han ché trong viéc huy dong von, quan tri cau tric vén 1am cho
viéc huy dong vén cang thém kho khan, mat can dbi trong ciu trac vén, chua tdi vu
dugc ciu trac von... Bén canh d6, chung ta khong thé phu nhan nhiing han ché trong
cac chinh sach cua nha nuée va thi trudng gop phan han ché cac doanh nghiép trong

viéc huy dong von va xay dung cau truc von téi uu cho phat trién dai han.

Qua thyc trang phan tich ciu tric vén cia cac cong ty cd phan thuc pham Viét
Nam, luan vin di chi ra nhiing thiéu sét, nhitng han ché dang ton tai trong doanh
nghiép, trong cac chinh sach va thi trudng. Pong thoi, luan vin dua ra cac giai phap
nham ting kha ning huy dong von va xay dyung cu tric von tdi wu cho sy phat trién

dai han cua cac cong ty c6 phan Vi¢t Nam.
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PHU LUC 1: BAO CAO TAI CHINH CUA 9 CONG TY CO PHAN THUC
PHAM NIEM YET TREN TTCK. TP.HCM NAM 2006
(Gom bang can ddi ké toan va bao cao két qua kinh doanh)

BAO CAO TAI CHiINH TOM TAT (Nim 2006)

Tén cong ty: Cong ty co phin Bibica

Pia chi: Khu cong nghiép Bién Hoa 1, Pong Nai

KET QUA HOAT PONG KINH DOANH
(Ap dung vdi cac doanh nghiép san xuit, ché bién, dich vu)

Stt

Chi tiéu

Ky bao cao

Liy ké

1

Doanh thu ban hang va cung cép dich vu

343,061,150,267

343,061,150,267

2 | Cac khoan giém tl’L:l’ doanh thu ’ 1,730,500,189 1,730,500,189
Doanh thu thuan vé ban hang va cung cap dich

3 |vu 341,330,650,078 | 341,330,650,078
4 | Gia vbn hang ban 254,908,885,176 | 254,908,885,176
5 | LN gop vé ban hang va cung cap dich vu 86,421,764,902 86,421,764,902
6 | Doanh thu hoat dong tai chinh 9,011,374,278 9,011,374,278
7 | Chi phi tai chinh 3,323,504,266 3,323,504,266
8 | Chi phi ban hang 51,307,969,400 51,307,969,400
9 | Chi phi quan Iy doanh nghiép 16,092,048,926 16,092,048,926
10 | Loi nhudn thuan tir hoat dong kinh doanh 24,709,616,588 24,709,616,588
11 | Thu nhap khéac 1,160,267,499 1,160,267,499
12 | Chi phi khéc 538,102,347 538,102,347
13 | Loi nhuén khéc 622,165,152 622,165,152
14 | Tong loi nhuan ké toan trudc thué 25,331,781,740 25,331,781,740
15 | Thué thu nhap doanh nghiép 6,149,268,168 6,149,268,168
16 | Loi nhun sau thué thu nhap doanh nghiép 19,182,513,572 19,182,513,572
17 | Lii co ban trén cb phiéu 2,593 2,593

18 | Cb ttrc trén mdi ¢ phiéu

Ngay 05 thang 02 nam 2007
GIAM POC CONG TY

(KY, ghi rd ho tén, dong dau)
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BAO CAO TAI CHINH TOM TAT

(Nim 2006)

Tén cong ty: Cong ty co phin Bibica

Pia chi: Khu cong nghiép Bién Hoa 1, Pong Nai

BANG CAN POI KE TOAN
Stt Noi dung S6 dw dau nim S6 dw cudi ky
I | Taisan ngin han 100,830,486,720 | 156,306,589,247
1 | Tién va cac khoan twong duong tién 11,158,972,479 22,569,254,239
2 | Céc khoan dau tu tai chinh ngan han - 35,000,000,000
3 | Cac khoan phai thu ngan han 27,896,506,491 33,166,654,300
4 | Hang ton kho 61,414,409,410 63,822,664,865
5 | Tai san nga"m han khac 360,598,340 1,748,015,843
II | Tai san dai han 77,821,142,178 86,670,014,998
1 | Cac khoan phai thu dai han -
2 | Tai san ¢ dinh 65,831,998,937 64,626,860,632
- Tai san ¢ dinh hitu hinh 63,905,528,141 58,548,317,000
- Tai san cb dinh vo hinh 538,934,796 1,098,989,728
- Tai san cb dinh thué tai chinh - -
- Chi phi xay dung co ban d¢ dang 1,387,536,000 4,979,553,904
3 | Bat dong san dau tu
4 | Cac khoan déu tu tai chinh dai han 3,719,805,000 9,753,219,388
5 | Tai san dai han khac 8,269,338,241 12,289,934,978
III | TONG CONG TAI SAN 178,651,628,898 | 242,976,604,245
IV | No phai tra 86,886,793,280 59,617,754,851
1 | No ngin han 83,286,318,749 56,438,880,320
2 | No dai han 3,600,474,531 3,178,874,531
V | Vén chi sé hiru 91,764,835,618 | 183,358,849,394
1 | Von chi sé hitu 90,184,590,235 182,493,104,011
- Vén dau tu cta chua sé hiru 56,000,000,000 89,900,000,000

- Thing du vbn co phan

27,382,833,351

70,258,833,351

- C06 phiéu quy
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Chénh 1éch déanh gié lai tai san

- Chénh léch ty gia hoi doi
- Cac quy 6,650,040,658 6,650,040,658
- Loi nhuan sau thué chua phan phoi 151,716,226 15,684,230,002
- Nguon von dau tu XDCB
2 | Nguon kinh phi va quy khac 1,580,245,383 865,745,383

- Quy khen thuong phuc loi 1,580,245,383 865,745,383
- Ngudn kinh phi
- Nguon kinh phi da hinh thanh TSCD

VI | TONG CONG NGUON VON 178,651,628,898 | 242,976,604,245

Ngay 05 thang 02 nam 2007
GIAM POC CONG TY

(KY, ghi rd ho tén, dong diu)




CONG TY CO PHAN DPUONG BIEN HOA

Khu Coéng Nghiép Bién Hoa 1 - TP. Bién Hoa - Tinh Pong Nai

Bao cao tai chinp
cho nam tai chinh két
thiic ngay 31/12/2006

BAO CAO TAI CHINH TOM TAT

NAM 2006

KET QUA HOAT PONG KINH DOANH:

Mau CBTT-03

DVT: VND

STT

CHI TIEU

NAM NAY

NAM TRUOC

Doanh thu ban hang va cung cép dich vu

767,947,391,616

543,334,890,619

2 | Cac khoan giam trur doanh thu , 1,823,644,124 2,678,606,541
Doanh thu thuan vé ban hang va cung cap dich
3 |vu 766,123,747,491 540,656,284,078
4 | Gia vbn hang ban 667,687,246,927 461,841,455,950
5 | Loi nhuan gop vé ban hang va cung cap dich vu | 98.,436,500,564 78,814,828,128
6 | Doanh thu hoat dong tai chinh 9,995,736,690 4,605,909,724
7 | Chi phi tai chinh 26,868,494,576 22,000,954,082
8 | Chi phi ban hang 15,230,082,539 13,066,280,493
9 | Chi phi quan ly doanh nghiép 13,777,246,262 12,457,272,632
10 | Loi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh 52,556,413,877 35,896,230,645
11 | Thu nhap khac 237,196,011 3,756,562,274
12 | Chi phi khac 1,265,832,195 2,367,089,575
13 | Loi nhu2n khéc (1,028,636,184) 1,389,472,699
14 | Téng loi nhuan ké toan trudc thué 51,527,777,693 37,285,703,344
15 | Thué thu nh3p doanh nghiép 3,272,298,893




4,106,340,376

16 | Loi nhuan sau thué thu nhdp doanh nghiép 47421,437,317 34,013,404,450
17 | Lai co ban trén cd phiéu 4,305 4,199
18 | C6 tirc trén mdi o phiéu 2,000

Lap biéu K¢ toan truong

Ngé Thi Thanh Hing ) Nguyén Hoang
Tudn

Ldp ngay 18 thang 01 nam 2007
Tong Giam dbc

Nguyén Xudn Trinh




CONG TY CO PHAN DUONG BIEN HOA

Bao cao tai chinh
cho nam tai chinh két thuc

Khu Coéng Nghiép Bién Hoa 1 - TP. Bién Hoa - Tinh Pong Nai ngay 31/12/2006

Maiu CBTT-03
BAO CAO TAI CHINH TOM TAT
NAM 2006
BANG CAN DOI KE TOAN: DVT: VND
A SO CUOI - b
STT NOI DUNG . SO PAUNAM
I | Taisan ngin han 329,832,132,341 224,451,910,004

1 | Tién va cac khoan twong duong tién

31,648,710,866

40,467,531,580

2 | Cac khoan dau tu tai chinh ngan han

147,000,000,000

3 | Cac khoan phai thu ngin han

85,551,183,931

119,877,385,564

4 | Hang ton kho

64,512,500,257

63,315,704,667

5 | Tai san ngan han khac

1,119,737,288

791,288,193

II | Tai sdan dai han

259,948,841,701

275,591,032,619

1 | Cac khoan phai thu dai han

26,703,502,395

2 | Tai san c0 dinh

231,238,635,669

273,546,410,801

- Tai san ¢6 dinh hitru hinh

227,310,576,597

264,639,286,595

- Tai sén co dinh v0 hinh

3,233,695,273

3,643,746,822

- Tai san cb dinh thué tai chinh

- Chi phi x8y dung co ban d¢ dang

694,363,800

5,263,377,383




3 | Bat dong san dau tu - -
4 | Céac khoan ddu tu tai chinh dai han 1,370,340,000 1,226,440,000
5 | Tai san dai han khac 636,363,636 818,181,818
III | TONG CONG TAI SAN 589,780,974,042 500,042,942,623
IV | No phai tra 235,902,963,784 389,003,486,273
1 | No ngan han 74,510,648,041 218,867,141,469
2 | No dai han 161,392,315,743 170,136,344,804
V | Von chii s¢ hiru 353,878,010,258 111,039,456,349
1 | Vén chu s hitu 353,310,617,483 108,628,165,045
- Vbn dau tu ctia chu so hitu 162,000,000,000 81,000,000,000
- Thing du von ¢6 phan 154,476,840,000 -
- C6 phiéu quy - -
- Chénh Iénh danh gia lai tai san - -
- Chénh lénh ty gia hdi doai - -
- Cac quy 3,158,165,045 16,159,234,164
- Loi nhuan chua phan phéi 33,675,612,439 11,468,930,881
- Ngudn vén dau tu xay dung co ban - -
II Nguén kinh phi va quy khac 567,392,775 2,411,291,304
1 | Quy khen thudng, phic loi 567,392,775 2,411,291,304
2 | Nguon kinh phi -




Nguon kinh phi d4 hinh thanh tai san ¢

3 | dinh - -
VI | TONG CONG NGUON VON 589,780,974,042 500,042,942,623
. ) Ldp ngay 18 thang 01 nam 2007
Lap biéu Ke toan . )
truéng Tong Giam doc
Ngé Thi Thanh Hing Nguyén

Hoang Tuan

Nguyén Xudn Trinh




CONG TY CO PHAN PO HQP HA

LONG

Dia chi: 43 Lé Lai, quan Ngb Quyén, TP. Hai Phong

BANG CAN DOI KE TOAN
Tai ngay 31 thang 12 nam 2006

Pon vi: VND
STT TAI SAN tf)a 31/12/2006 31/12/2005

A. | TAI SAN NGAN HAN 100 | 65,227,044,789 | 61,563,339,784
I. | Tién va twong dwong tién 110 | 9,245,986,567 12,861,374,139
1. | Tién 111 |9,245,986,567 12,861,374,139
2. | Cac khoan tuong duong tién ] 112 | - -

Cac khoan dau tu tai chinh ngan

II. | han 120 | - -
1. | Pau tu ngin han 121 | - -
2. | Du phong giam gia dau tu ngin han 129 | -

III. | Cac khoén phai thu ngin han 130 | 17,533,634,648 14,954,902,356
1. | Phai thu khach hang 131 | 13,598,766,600 13,494,612,468
2. Tra trude cho nguodi ban 132 | 1,698,531,169 115,419,440
3. Phai thu no1 bd pgén han . 133 | - -

Phai thu theo tién d0 KH hop dong
4. | XD 134 | - -
5. | Céac khoan phai thu khac 135 | 4,940,896,470 3,747,883,619
6. | Dy phong phai thu ngin han khé doi | 139 | (2,704,559,591) | (2,403,013,171)
IV. | Hang ton kho 140 | 37,600,255,321 32,956,624,089




IT

Hang ton kho

Dy phong giam gia hang ton kho

Tai san ngin han khac

Chi phi tra trudc ngan han

Thué GTGT dugc khau trix

Thué va cac khoan phai thu Nha nudc

Tai san ngan han khac

TAI SAN DAI HAN

Tai sin ¢6 dinh

Tai san c6 dinh hitu hinh

- Nguyén gia

- Gi4 tri hao mon lity ké (¥)

Tai sdn cb dinh vo hinh

- Nguyén gia

- Gia tr1 hao mon luy (*)

Chi phi XDCB dé dang

Cic khoan dau twr tai chinh dai han
Deflu tu vao cong ty con

Pau tu vao cong ty lién két, lién

doanh
bau tu dai han khac

141

149

150

151

152

154

158

200

220

221

222

223

227

228

229

230

250

251

252

37,724,361,886
(124,106,565)
847,168,253
309,307,355

32,341,036

505,519,862

20,366,776,959
17,296,488,113
14,070,071,548
60,548,238,890
(46,478,167,342)
1,273,500,000

1,273,500,000

1,952,916,565

33,074,079,233
(117,455,144)
790,439,200
230,647,858

114,499,167

445,292,175

20,498,827,755
17,069,705,454
16,865,242,462
62,039,579,249

(45,174,336,787)

204,462,992

498,064,923

498,064,923




258 | - -
4. | Du phong giam gia dau tu dai han (*) | 259 | - -
V. | Taisan dai han khac 260 | 3,070,288,846 2,931,057,378
1. | Chi phi tra true dai han 261 | 3,010,288,846 2,931,057,378
2. Tai san thué thu nhép hoan lai 262 | - -
3. | Tai san dai han khac 268 | 60,000,000 -
TONG CONG TAI SAN 270 | 85,593,821,748 | 82,062,167,539
BANG CAN POI KE TOAN (Tiép theo)
Tai ngay 31 thang 12 ndm 2006
Pon vi: VND
STT NGUON VON tf)a 31/12/2006 31/12/2005
A. | NO PHAI TRA 300 |33,495,179,318 | 32,851,409,267
I. | No ngin han 310 | 23,007,746,426 | 23,163,843,859
1. | Vay vano ngin han 311 |9,127,684,260 2,820,817,356
Tai khoan 311 8,616,352,553 2,582,701,757
Tai khoan 315 511,331,707 238,115,599
2. | Phai tra nguoi ban 312 | 6,938,830,183 12,056,358,983
3. | Nguoi mua tra tién trudce 313 | 148,162,725 661,773,443
4. | Thué va khoan phai nop Nhanuéec | 314 |2,836,799,981 2,777,112,257
5. | Phai tra nguoi lao dong 315 | 2,974,450,542 2,933,690,735




10.

I1.

Chi phi phai tra

Phai trd no1 bd

Phai tra theo tién dd KH hop dong
XD

Céc khoan phai tra phai ndop ngan han
khac

Dy phong phai tra ngan han

Ng dai han

Phai tra dai han nguoi ban

Phai tra dai han nd1 bo

Phai tra dai han khac

Vay va no dai han

VON CHU SO HUU

Vén chii sé hiru

Vén dau tu cta chi s& hitu
Thang du von ¢6 phan

Vén khac ciia chit s¢ hiru

C6 phiéu quy (*)

Chénh 1éch danh gia lai tai san
Chénh 1éch ty gia hdi doai

Quy dau tu phat trién
Quy du phong tai chinh

316

317

318

319

320

330

331

332

333

334

400

410

411

412

413

414

415

416

417

318,853,756

662,964,979

10,487,432,892

10,487,432,892

52,098,642,430
52,033,837,371
35,000,000,000
5,853,387,350
431,250,000

(1,200,000)

(1,039,812,820)

1,749,876,390

262,885,400

142,765,052

1,508,440,633

9,687,565,408

9,687,565,408

49,210,758,272
49.473,928,975
35,000,000,000

5,853,387,350

(1,200,000)

(1,029,195,070)

1,085,536,743




418 | 2,209,450,454 1,285,400,052
9. | Quy khac thudc von chu sé hitu 419 | - -
10. | Loi nhuin sau thué chua phan phéi 420 | 7,830,885,997 7,279,999,900
11. | Ngudn von dau tr XDCB 421 | -
II. | Nguon kinh phi va quy khac 430 | 64,805,059 (263,170,703)
1. | Quy khen thuéng, phuc loi 431 | 64,805,059 (263,170,703)
2. | Ngudn kinh phi 432 | - -
3. | Nguon kinh phi d hinh thanh TSCD | 433 | - -
TONG CONG NGUON VON 440 | 85,593,821,748 | 82,062,167,539
Lap ngay 19 thang 03 nam 2007
KE TOAN TRUONG TONG GIAM POC
Tran Thi Thu Hwong Tran Xuan My
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BAO CAO KET QUA HOAT PONG KINH DOANH

Nam 2006
Pon vi : VND
STT CHI TIEU MA 2006 2005
SO
1. | Doanh thu ban hang va cung Cf,ip dich vu 01 | 204,611,921,239 | 191,543,529,167
2. | Cac khoan giam trir doanh thu 02 | 406,166,406 289,007,062
- Chiét khau TM 03 | 44,902,594
- Giam gia hang ban 04 |- 1,300,000
- Hang ban bi tra lai 05 [ 361,263,812 287,707,062
- Thué VAT, thué tiéu thu dic biét 06 |-
Doanh thu thuin vé ban hang va cung
3. | cap dich vu 10 | 204,205,754,833 | 191,254,522,105
4. | Gia vbon hang ban 11 | 161,416,095,210 | 154,266,739,805
5, | Loi nhuin gop vé ban hang va cung cip
" | dich vu 20 | 42,789,659,623 36,987,782,300
6. | Doanh thu hoat dong tai chinh 21 | 230,782,625 963,369,051
7. | Chi phi tai chinh 22 | 1,803,707,963 1,462,616,869
Trong do.: Chi phi ldi vay 23 1 929,139,868 497,554,280
8. | Chi phi ban hang 24 | 20,540,628,012 17,534,184,468
9. | Chi phi quan ly‘doanh nghiép 25 110,959,635,109 8,806,102,312
Lgi nhuéan thuan tir hoat dong kinh
10. | doanh 30 |9,716,471,164 10,148,247,702
11 | Thu nhap khac 31 | 4,408,109,204 1,969,351,607




12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Chi phi khac

Lo¢i nhuin khac

Tong loi nhuin ké toan trude thué
Chi phi thué TNDN hién hanh

Chi phi thué TNDN hodn lai

Lg¢i nhuin sau thué thu nhip doanh
nghiép

Lai co ban trén co6 phiéu

-11 -

32

40

50

51

52

60

70

3,828,355,805
579,753,399
10,296,224,563

1,965,338,566

8,330,885,997

2,380

2,324,065,038
(354,713,431)
9,793,534,271

2,448,383,568

7,345,150,703

2,099

KE TOAN TRUONG

Tran Thi Thu Huwong

Lap ngay 19 thang 03 nam 2007

TONG GIAM bOC

Tran Xuin My




CONG TY cO PHAN THUC PHAM SAO TA

Km 2132 Québc 16 1A, phwong 2, thi xa Séc Trang,
tinh Séc Trang

_12-

Bao cao tai chinh
cho nam tai chinh két
thuc ngay 31 thang 12
nam 2006

BANG CAN BOI KE TOAN

Tai ngay 31 thang 12 nam 2006

Chi tiéu
NGUON VON
A . NO PHAI TRA (300 = 310 + 320)
I. No» ngan han
1. Vay va no’ ngan han
2. Phai tra cho nguoi ban
3. Nguwoi mua tra tién truéc
4. Thué va cac khoan phai ndp Nha nuéc
5. Phai trd cong nhan vién
6. Chi phi phai tra
7. Phai tra ngi bo , ‘
8. Phai tra theo tién do ké hoach hop dong xay
dwng

9. Cac khoan phai tra, phai nop ngén han
khac

10. Dy phong phai trd ngan han
Il. Nor dai han

1. Phai tra dai han ngwoi ban

2. Phai tra dai han néi b6

. Phai tra dai han khac

w

. Vay va ng dai han
. Thué thu nhap hoan lai phai tra

. D phong tro cAp mét viéc lam

N OO O b

. Dy phong phai tra dai han

B . VON CHU SO HIPU (400 = 410 +420)

bon vj tinh: VND

Mﬁ ThUYét £ Ks _w X by o
sé minh S0 cuoi nam So dau nam
300 104,445,535,241 120,809,537,562
310 104,445,535,241 111,849,537,562
311 V1.8 83,173,029,495 91,958,092,000
312 7,292,226,712 7,213,461,029
313 42,765,660

314 VI.18 387,170,284

315 V1.9 8,772,620,146 11,181,718,347
316 VI.10 452,133,405 16,428,300

317

318

319 VI1.11 4,368,355,199 1,437,072,226
320

330 8,960,000,000
331

332

333

334 VI.12 8,960,000,000
335

336

337

400 113,399,110,185 102,521,799,980



I. Vén chi s& hiru

7.

8.
9.

1. Vén dau tw ctia chd s& hiru
2. Thang dw vén cb phan

3. Vén khac cla chii sé hivu
4,
5
6

Cb phiéu quy

. Chénh Iéch danh gia lai tai san

. Chénh léch ty gia hbi doai

QuY dau tw phat trién

Quy dv phong tai chinh
QuY khac thudc vén chi s& hiru

10. Loi nhuan sau thué chwa phan phéi
11. Ngudn vén dau tw XDCB

1.
2.

3.
TONG CONG NGUON VON (430 = 300 +

Nguén kinh phi, quy khac

Quy khen thwéng va phac loi
Ngudn kinh phi
Nguén kinh phi da hinh thanh TSCD

400)
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410

411
412

413
414
415

416

417
418

419

420

421
422
423

VI.13

106,909,656,978

60,000,000,000

26,352,738,163

5,656,918,815

15,000,000,000

6,489,453,207

6,489,453,207

96,899,718,709

60,000,000,000

17,873,320,445

4,026,398,264

15,000,000,000

5,622,081,271

5,622,081,271

217,844,645,426

223,331,337,542




CONG TY €O PHAN THU'C PHAM
SAOTA

Km 2132 Quéc 16 1A, phuong 2, thi xa Séc Trang, tinh Séc

Trang
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Bao cao tai chinh
cho nam tai chinh két

thac ngay 31 thang 12

nam 2006

BAO CAO KET QUA HOAT DONG KINH DOANH

Chi tiéu

1. Doanh thu ban hang va cung cép dich vu

2. Cac khoan giam trw

3. Doanh thu thuan vé& ban hang va cung cép dich

vu

4. Gia vbn hang ban

5. Loi nhuan gdp vé ban hang va cung cép dich

vu

6. Doanh thu hoat déng tai
chinh

7. Chi phi tai chinh
Trong doé: chi phi lai vay
8. Chi phi ban hang

9. Chi phi quan ly doanh
nghiép

10. Loi nhuan thuan tr hoat ddng kinh doanh

11. Thu nhéap khac
12. Chi phi khac

13. Loi nhuan khac

14. T6ng loi nhuan ké toan
trwdce thué

Nam 2006
bon vij tinh: VND

Thu

|\sn§ %?rt‘ Nam nay Nam trwéc 2‘3:5‘
h
01 925,197,008,975 970,806,617,777
03
10 VI.1
4 925,197,008,975 970,806,617,777

11 Vy 846,115,984,827 888,365,766,482
2 79,081,024,148 82,440,851,295

VI.1
21 4 1,069,485,657 1,012,172,003
22 6,532,595,242 9,363,017,466
23 5,279,523,296 9,173,644,410
24 35,613,590,103 35,972,029,223
25 9,685,006,711 8,887,615,284
30 28,319,317,749 29,230,361,325

VI.1
31 7 3,799,815,458 702,953,151
32 224,747,718 157,965,184
40 3,5675,067,740 544,987,967

50

31,894,385,489

29,775,349,292
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V1.1
15. Chi phi thué thu nhap doanh nghiép hién hanh 51 8 313,744,605
16. Chi phi thué thu nhap doanh nghiép hoan lai 52
17. Loi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép 60 31,580,640,884 29,775,349,292
18. Lai co ban trén cb phiéu 70
Sé6c Trang, ngay 20 thang 01 ndm 2007
Ngwoi lap biéu Ké Toan Trwéng Téng Giam déc

Lwu Nguyén Tric Dung T6 Minh Chang H6 Quéc Lwc




- 16 -

CONG TY CO PHAN NUGC GIAI KHAT SAI GON
D/c: 12 Ky Pong, Quan 3, Tp. Hb Chi Minh

BANG CAN POI Kt TOAN
Tai ngay 31 thdang 12 nam 2006

Don vi tinh:
VND
Chi tiéu Ma  Thuyét S& cudi nam S& diu nam
so minh
TAI SAN
A . TAISAN NGAN HAN 100 148,818,476,850 118,887,367,710
I. Tién va cdc khoan tueng duong tién 110 7,595,525,394 9,298,587,233
1. Tién 111 V.01 7,595,525,394 9,298,587,233
2. Céc khodn tuong duong tién 112 - -
II. C4c khoan dau tu tai chinh ngin han 120 V.02 - -
1. PAu tu chitng khodn ngin han 121 - -
129
2. Du phong gidm gi4 chiing khodn dau tu ngdn han (¥) - -
III. C4c khodn phai thu ngin han 130 108,982,341,091  78,983,923,786
1. Phdi thu cta khdch hang 131 107,920,710,214  77,999,666,674
2. Tra truc cho ngudi ban 132 980,715,018 121,810,395
3. Phai thu ndi bd 133 - -

4. Phai thu theo ti&€n do k€& hoach hgp ddng xay dung 134



5. Cac khoan phéi thu khac

6. Du phong cdc khodn phai thu khé doi (*)

IV. Hang ton kho
1. Hang tén kho

2. Dy phong gidm gid hang tdn kho (*)

V. Tai san ngin han khac

1. Chi phi trd trudc ngén han

2. Thu&€ GTGT dudc khau trir

3. Thu€ va cdc khodn khéc phdi thu nha nuéc
3. Tai sdn ngdn han khdc

B. TAI SAN DAI HAN

I. Cac khoan phai thu dai han

1. Phdi thu dai han cda khach hang

2. Von kinh doanh & don vi truc thudc

3. Phéi thu dai han ndi bd

4. Phdi thu dai han khéc

5. Dy phong phai thu dai han khé doi (¥)

IL. Tai sdn cé dinh

1. Tai sdn c6 dinh hitu hinh

-17 -

135

139

140

141

149

150

151

152

154

158

200

210

211

212

213

218

219

220
221

V.03

V.04

V.05

V.06

V.07

V.08

986,683,134

(905,767,275)

29,909,890,859

29,909,890,859

2,330,719,506

605,434,195

1,725,285,311

62,522,457,375

24,472,457,375

1,583,193,606

(720,746,889)

28,255,170,415

28,255,170,415

2,349,686,276

151,891,584

1,099,463,769

1,098,330,923

31,785,375,195

21,353,989,454



- Nguyén gid

- Gi4 tri hao mon luy k& (*)
2. Tai sin ¢ dinh thué tai chinh

- Nguyén gia

- Gi4 tri hao mon luy k& (*)
3. Tai sdn cd dinh v hinh

- Nguyén gid

- Gi4 tri hao mon luy k€& (*)
4. Chi phi xdy dung cd ban d§ dang
II1. Ba't dong san dau tu
- Nguyén gid

- Gid tri hao mon luy k€& (*)

IV. Céc khoan dau tu tai chinh dai han
1. Pu tu vao cdng ty con

2. PAu tu vao cong ty lién két, lién doanh
3. Pau tu dai han khéc

4. Dy phong gidm gid dau tu tai chinh dai han (*)

V. Tai san dai han khac

1. Chi phi trd trude dai han

- 18-

222

223

224

225

226

227

228

229
230

240

241

242

250

251

252

258
259

260

261

V.09

V.10

V.11

V.12

V.13

V.14

21,419,061,466

85,350,955,339
(63,931,893,873)
2,974,476,934
3,470,223,094
(495,746,160)
78,918,975
87,687,747

(8,768,772)

38,050,000,000

38,050,000,000

18,131,639,440

79,551,685,908
(61,420,046,468)
3,222,350,014
3,470,223,094

(247,873,080)

10,250,000,000

10,250,000,000

181,385,741

181,385,741



-19-

2. Tai sdn thu€ thu nhap hodn lai 262 V.21

3. Tai san dai han khac 268

TONG CONG TAI SAN 270 211,340,934,225  150,672,742,905




CONG TY CO PHAN NUGC GIAI KHAT SAI GON
D/c: 12 Ky Pong, Quin 3, Tp. H6 Chi Minh

-20 -

BAO CAO KET QUA HOAT PONG KINH DOANH

Nam 2006
Don vi tinh:
VND
Ma Thuyé
Chi tiéu j‘ l,lyet Nim nay Niam trudce
so minh
1. Doanh thu ban hang va cung caAp dich vu 01 VI1.25 302,177,480,843 315,416,326,950
2. Céc khoédn gidm trir doanh thu 03 VI1.26 8,398,623,875 8,965,642,213
3. Doanh thu thuin vé ban hang va cung cap dich vu 10 VI1.27 293,778,856,968 306,450,684,737
4. Gi4 von hang ban 11 V1.28 200,226,941,493  227,482,934,446
5. Lgi nhuén gop vé ban hang va cung cap dich vu 20 93,551,915,475 78,967,750,291
6. Doanh thu hoat dong tai chinh 21 VI.29 391,792,997 843,540,394
7. Chi phi tai chinh 22 VI.30 4,581,619,918 1,353,372,957
- Trong do: chi phi ldi vay 23 4,364,494,690 1,194,355,212
8. Chi phi bdn hang 24 63,616,053,976 58,585,972,044
9. Chi phi quan ly doanh nghiép 25 13,840,534,349 13,286,494,510
10. Lgi nhuin thuan tir hoat dong kinh doanh 30



11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Thu nhap khic

Chi phi khéc

Lgi nhuian khac

Téng I¢i nhuan k& toan trude thué (50 = 30 + 40)

Chi phi thu€ TNDN hién hanh

Chi phi thu&€ TNDN hoan lai

Lgi nhuin sau thué¢ thu nhiap doanh nghiép

Lai co ban trén cd phi€u (*)

Ngudi Lap bi€u K¢& toan truéng

Pd Ngoc Lan Hang Thi Diéu

221 -

31

32

40

50

51

51

60

70

VI.31

VI.32

11,905,500,228

730,452,964

623,215,926

107,237,038

12,012,737,266

3,324,985,246

8,687,752,020

1,910

P .oz rY
Tong Giam doc

Phan Minh Cé

6,585,451,174

1,547,529,072

374,636,562

1,172,892,510

7,758,343,684

2,050,536,231

5,707,807,453

1,255

Ldp, ngay 15
thdang 01 ndm
2007



PHU LUC 2

Danh sach cdc cong ty dung trong phan tich chi phi sir dung von

(S0 li¢u phan tich dwgc 1y tir bao cio tai chinh nim 2004, 2005, 2006)

Tén cong ty MaCK | 2004 005 006
CoOng ty cé phén Bibica BBC X X
Cong ty co phan du:crng Bién Hoa BHS X X
Cong ty co phan D6 hop Ha Long CAN X X
Cong ty co phan Thyc pham Sao Ta FMC X X
Cong ty co phan Thuc pham qudc té IFS IFS X X
Cong ty c6 phan Kinh P KDC X X X
Cong ty cé phén Thuc pham Safoco SAF X X X
Cong ty co phan nuoc gidi khat Tribeco TRI X X X
Cong ty c6 phan sita Viét Nam Vinamilk | VNM X X X

Ghi chu:

1/ x: La c6 1y sb liéu

2/ Béo céo tai chinh bao gom:
- Bang can d6i ké toan

- Bdo c4o két qua kinh doanh.




PHU LUC 3
Danh sach cac cong ty dung trong cac phan tich khac

(S6 li¢u phan tich dwgc lay tir bao cio tai chinh nim 2006)

STT Tén cong ty Ma CK
| CoOng ty cé phén Bibica BBC
2 Cong ty co phan du:ong Bién Hoa BHS
3 Cong ty co phan D6 hop Ha Long CAN
4 Cong ty co phan Thyc pham Sao Ta FMC
5 Cong ty co phan Thuc pham qudc té IFS IFS
6 CoOng ty co phan Kinh b6 KDC
7 Cong ty co phan Thuc pham Safoco SAF
8 Cong ty co phan nuoc gidi khat Tribeco TRI
9 CoOng ty 6 phan sita Viét Nam Vinamilk VNM

Ghi chu:

Béo cdo tai chinh bao gom:

- Bang can doi ké toan

- Bo c4o két qua kinh doanh.




PHU LUC 4

Bang phan phdi chuin

z* | 00 | 01 | 02 ] ,03] ,04 | .05 ,06  ,00 ] ,08] .09

0,00 |,5000 |,4960 | ,4920 | ,4880 | ,4840 | ,4801 | ,4761 | ,4721 | ,4681 | ,4641

0,10 |,4602 | ,4562 | 4522 | ,4483 | ,4443 | ;4404 | ,4364 | ,4325 | ,4286 | ,4247

0,20 |,4207 | ,4168 | ,4129 | ,4090 | ,4052 | ,4013 | ,3974 | ,3936 | ,3897 | ,3859

0,30 |,3821 |,3783 |,3745|,3707 | ,3669 | ,3632 | ,3594 | ,3557 | ,3520 | ,3483

0,40 |,3446 |,3409 | ,3372 | ,3336 | ,3300 | ,3264 | ,3228 | ,)3192 | ,3156 | ,3121

0,50 |,3085 |,3050 | ,3015 | ,2981 | ,2946 | ,2912 | ,2877 | ,2843 | ,2810 | ,2776

0,60 |,2743 |,2709 | ,2676 | ,2643 | ,)2611 | ,2578 | ,2546 | ,2514 | ,2483 | ,2451

0,70 | ,2420 | ,2389 | ,2358 | 2327 | 2296 | ,2266 | ,2236 | ,2206 | 2177 | 2148

0,80 |,2119 |,2090 | ,2061 | ,2033 | ,2005 | ,1977 | ,1949 | ,1922 | ,1894 | ,1867

0,90 |,1841 |,1814 |,1788 |,1762 | ,1736 |,1711 | ,1685 |,1660 | ,1635 |,1611

1,00 |,1587 |,1562 | ,1539 |,1515 |,1492 | ,1469 | ,1446 | ,1423 | ,1401 |,1379

1,10 |,1357 |,1335|,1314 |,1292 | ,1271 | ,1251 |,1230 |,1210 |,1190 |,1170

1,20 |,1151 |,1131 |,1112(,1093 |,1075 |,1056 |,1038 | ,1020 | ,1003 | ,0985

1,30 |,0968 | ,0951 | ,0934 | ,0918 | ,0901 | ,0885 | ,0869 | ,0853 | ,0838 | ,0823

1,40 |,0808 |,0793 | ,0778 | ,0764 | ,0749 | ,0735 | ,0721 | ,0708 | ,0694 | ,0681

1,50 |,0668 | ,0655 | ,0643 | ,0630 | ,0618 | ,0606 | ,0594 | ,0582 | ,0571 | ,0559

1,60 |,0548 | ,0537 | ,0526 | ,0516 | ,0505 | ,0495 | ,0485 | ,0475 | ,0465 | ,0455

1,70 |,0446 | ,0436 | ,0427 | ,0418 | ,0409 | ,0401 | ,0392 | ,0384 | ,0375 | ,0367

1,80 |,0359 |,0351 |,0344 | ,0336 | ,0329 | ,0322 | ,0314 | ,0307 | ,0301 | ,0294

1,90 |,0287 |,0281 | ,0274 | ,0268 | ,0262 | ,0256 | ,0250 | ,0244 | ,0239 | ,0233

2,00 |,0228 |,0222 |,0217 |,0212 | ,0207 | ,0202 | ,0197 | ,0192 | ,0188 | ,0183

2,20 |,01391,0136 |,0132{,0129 |,0125|,0122 |,0119 | ,0116 | ,0113 | ,0110

2,40 |,0082 |,0080 | ,0078 | ,0075 | ,0073 | ,0071 | ,0069 | ,0068 | ,0066 | ,0064

2,60 | ,0047 | ,0045 | ,0044 | ,0043 | ,0041 | ,0040 | ,0039 | ,0038 | ,0037 | ,0036

2,80 |,0026 | ,0025 |,0024 | ,0023 | ,0023 | ,0022 | ,0021 | ,0021 | ,0020 | ,0019

3,00 |,0013 |,0013 |,0013|,0012 |,0012|,0011 |,0011 |,0011 |,0010 |,0010

3,50 |,0002 |,0002 |,0002 |,0002 |,0002 | ,0002 | ,0002 | ,0002 | ,0002 | ,0002

4,00 |,0000 | ,0000 |,0000 | ,0000 | ,0000 | ,0000 | ,0000 | ,0000 | ,0000 | ,0000

4,50 |,0000 | ,0000 | ,0000 | ,0000 | ,0000 | ,0000 | ,0000 | ,0000 | ,0000 | ,0000

5,00 | ,0000 | ,0000 | ,0000 | ,0000 | ,0000 | ,0000 | ,0000 | ,0000 | ,0000 | ,0000

Ghi chu:
Z*: La gid tri tuy¢t doi cua z



	BÌA
	MỤC LỤC
	DANH MỤC CHỮ VIẾT TẮT
	DANH MỤC CÁC BIỂU ĐỒ- BẢNG, BIỂU
	LỜI MỞ ĐẦU
	CHƯƠNG 1LÝ LUẬN VỀ CẤU TRÚC VỐN
	1.1. Cấu trúc vốn và cấu trúc vốn tối ưu ở các công ty
	1.1.1. Khái niệm cấu trúc vốn
	1.1.2. Khái niệm cấu trúc vốn tối ưu

	1.2. Các yếu tố tài chính ảnh hưởng đến cấu trúc vốn của công ty
	1.2.1. Tỷ lệ nợ trên vốn cổ phần
	1.2.2. Đòn cân nợ và mối quan hệ giữa đòn cân nợ với giá trị công ty
	1.2.3. Chính sách thuế
	1.2.4. Chi phí sử dụng vốn bình quân

	1.3. Quyết định lựa chọn cấu trúc vốn cho các công ty
	1.3.1. Lựa chọn cấu trúc vốn trong điều kiện thông tin bất cân xứng
	1.3.2. Đánh giá các yếu tố mang tính chất quyết định để xây dựng cấu trúc vốn
	1.3.3. Xác định cấu trúc vốn tối ưu thông qua phân tích EBIT-EPS

	1.4. Kinh nghiệm xây dựng cấu trúc vốn cho các công ty cổ phần ở một số nướctrên thế giới
	KẾT LUẬN CHƯƠNG 1

	CHƯƠNG 2PHÂN TÍCH CẤU TRÚC VỐN CỦA CÁC CÔNG TY CỔ PHẦNTHỰC PHẨM NIÊM YẾT TRÊN THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁNTP.HCM
	2.1. Giới thiệu khái quát về các công ty cổ phần thực phẩm niêm yết trên TTCKTP. HCM
	2.2. Phân tích các tỷ số đòn bẩy tài chính
	2.2.1. Tỷ số nợ trên vốn chủ sở hữu
	2.2.2. Hiệu quả sử dụng vốn chủ sở hữu (ROE)

	2.3. Đánh giá tính chất tối ưu của cấu trúc vốn
	2.3.1. Chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC)
	2.3.2. Đánh giá tính chất tối ưu của cấu trúc vốn thông qua phân tích EBIT–EPS

	2.4. Những rào cản trong hoạch định cấu trúc vốn của các công ty cổ phần Thựcphẩm niêm yết trên TTCK TP.HCM
	2.4.1. Những rào cản xuất phát từ các công ty
	2.4.2. Những rào cản xuất phát từ quản lý vĩ mô
	2.4.3. Những rào cản xuất phát từ thị trường
	2.4.4. Những rào cản khác trong việc hoạch định cấu trúc vốn của các công ty cổphần thực phẩm trên TTCK TP.HCM

	KẾT LUẬN CHƯƠNG 2

	CHƯƠNG 3GIẢI PHÁP XÂY DỰNG CẤU TRÚC VỐN CHO PHÁT TRIỂN DÀIHẠN CHO CÁC CÔNG TY CỔ PHẦN THỰC PHẨM NIÊM YẾTTRÊN TTCK TP.HCM
	3.1. Định hướng mô hình cấu trúc vốn cho các công ty cổ phần Thực phẩm niêmyết trên TTCK TP.HCM
	3.1.1. Nhận diện rủi ro
	3.1.2. Mô hình cấu trúc vốn hợp lý cho các công ty cổ phần thực phẩm niêm yếttrên TTCK TP.HCM trong thời gian tới trước mắt

	3.2. Giải pháp xây dựng cấu trúc vốn đáp ứng mục tiêu phát triển dài hạn cho cáccông ty cổ phần Thực phẩm niêm yết trên TTCK TP.HCM
	3.2.1. Chuyển đổi cơ cấu tài trợ
	3.2.2. Quản trị vốn lưu động toàn diện
	3.2.3. Nâng cao trình độ quản trị cấu trúc vốn
	3.2.4. Tăng quy mô nợ vay dài hạn để tận dụng lãi suất thấp và lá chắn thuế nhằmmở rộng sản xuất kinh doanh
	3.2.5. Các giải pháp huy động vốn vay dài hạn đáp ứng mục tiêu mở rộng sản xuấtkinh doanh của các công ty thực phẩm trên TTCK TP.HCM

	3.3. Các giải pháp hỗ trợ khác
	3.3.1. Thành lập tổ chức định giá tài sản thống nhất để đánh giá đúng giá trị tàisản của công ty
	3.3.2. Cho phép xây dựng hệ số tính đổi giữa thị giá và mệnh giá trong báo cáo tàichính
	3.3.3. Xây dựng hệ thống công bố thông tin trên TTCK Việt Nam
	3.3.4. Có sự thống nhất, đồng bộ giữa các bộ, ngành trong việc xây dựng chiếnlược phát triển thị trường tài chính
	3.3.5. Rà soát lại các chuẩn mực kế toán Việt Nam (VAS) cho phù hợp với cácchuẩn mực kế toán quốc tế (IAS)
	3.3.6. Đưa ra các văn bản pháp lý và tiêu chuẩn niêm yết trên TTCK nước ngoài
	3.3.7. Điều chỉnh lại quyết định khống chế tỷ lệ hạn chế cổ phần của nhà đầu tưnước ngoài
	3.3.8. Thu hút các nhà đầu tư có tổ chức, nhà đầu tư chuyên nghiệp
	3.3.9. Xây dựng hạ tầng cho thị trường vốn thông qua việc tạo lập mô hình địnhmức tín nhiệm, tiến đến minh bạch hoá thị trường

	KẾT LUẬN CHƯƠNG 3

	KẾT LUẬN
	TÀI LIỆU THAM KHẢO
	PHỤ LỤC 1: BÁO CÁO TÀI CHÍNH CỦA 9 CÔNG TY CỔ PHẦN THỰCPHẨM NIÊM YẾT TRÊN TTCK. TP.HCM NĂM 2006(Gồm bảng cân đối kế toán và báo cáo kết quả kinh doanh)BÁO CÁO TÀI CHÍNH TÓM TẮT (Năm 2006)
	PHỤ LỤC 2Danh sách các công ty dùng trong phân tích chi phí sử dụng vốn
	PHỤ LỤC 3Danh sách các công ty dùng trong các phân tích khác
	PHỤ LỤC 4Bảng phân phối chuẩn

