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MÔÛ ÑAÀU 
 

1. Tính caáp thieát cuûa ñeà taøi. 
Moãi DN laø moät teá baøo cuûa neàn kinh teá, vì vaäy söï phaùt trieån cuûa caùc DN laø cô 

sôû cho söï vöõng maïnh vaø phaùt trieån cuûa ñaát nöôùc theo ñònh höôøng xaõ hoäi chuû 
nghóa. Trong neàn kinh teá thò tröôøng caïnh tranh vaán ñeà soáng coøn cuûa caùc DN laø 
laøm theá naøo ñeå toàn taïi vaø phaùt trieån, ñeå thöïc hieän ñöôïc ñieàu naøy caùc DN phaûi 
thöïc hieän nhieàu bieän phaùp nhaèm tieát kieäm chi phí, taêng doanh thu töø caùc hoaït 
ñoäng kinh doanh cuûa mình ñoàng thôøi löïa choïn moät cô caáu voán hôïp lyù qua vieäc 
löïa choïn hình thöùc huy ñoäng voán thoâng qua caùc keânh khaùc nhau cuûa neàn kinh teá  
nhaèm toái thieåu hoaù chi phí söû duïng voán, haïn cheá ruûi ro goùp phaàn naâng cao hieäu 
quaû hoaït ñoäng cuûa DN. 

 
Vaán ñeà nghieân cöùu cô caáu voán cuûa DN khoâng coøn môùi meõ treân theá giôùi ñaëc 

bieät laø ñoái vôùi caùc nöôùc coâng nghieäp phaùt trieån, nôi coù neàn kinh teá thò tröôøng 
hoaøn chænh vôùi heä thoáng thò tröôøng, ñaëc bieät laø thò tröôøng voán raát phaùt trieån. Tuy 
nhieân, ñoái vôùi caùc nöôùc ñang phaùt trieån, trong ñoù coù Vieät Nam, nôi coù neàn kinh 
teá thò tröôøng môùi böôùc ñaàu ñöôïc hình thaønh, thò tröôøng voán ñang trong giai ñoaïn 
ñaàu cuûa söï phaùt trieån thì vaán ñeà nghieân cöùu cô caáu voán chöa thu huùt ñöôïc nhieàu 
söï quan taâm cuûa DN, maø nguyeân nhaân laø do vieäc tieáp caän caùc nguoàn voán thoâng 
qua caùc keânh khaùc nhau cuûa neàn kinh teá coøn gaëp nhieàu haïn cheá. 

 
Gaàn ñaây vôùi xu theá hoäi nhaäp ngaøy caøng maïnh meõ vaøo neàn kinh teá theá giôùi 

cuûa ñaát nöôùc, ñaëc bieät vôùi söï ra ñôøi vaø phaùt trieån cuûa CTCP vaø TTCK ñaõ cho 
pheùp caùc DN tieáp caän ñöôïc nhieàu nguoàn voán khaùc nhau ñeå ñaùp öùng nhu caàu voán 
cho hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa mình. Vì vaäy, vaán ñeà nghieân cöùu cô caáu 
voán ñaõ trôû neân caáp thieát vì ñieàu naøy aûnh höôûng ñeán giaù trò DN, lôïi ích cuûa coå 
ñoâng vaø söï phaùt trieån beàn vöõng cuûa DN noùi chung, CTCP noùi rieâng vaø ñaëc bieät 
laø caùc CTCP nieâm yeát treân TTCK. Chính vì vaäy, toâi choïn ñeà taøi “Xaây döïng cô 
caáu voán cho caùc CTCP nieâm yeát treân TTCK Vieät Nam” laøm ñeà taøi cho luaän vaên 
thaïc syõ kinh teá cuûa mình. 

 
2. Muïc ñích nghieân cöùu cuûa ñeà taøi. 
Xaây döïng cô caáu voán cho DN thöïc chaát laø xaùc ñònh tyû troïng cuûa töøng loaïi 

nguoàn voán trong toång nguoàn voán hình thaønh neân taøi saûn maø DN ñang quaûn lyù 
nhaém toái thieåu hoaù chi phí söû duïng voán, töø ñoù laøm gia taêng giaù trò DN. Vì vaäy, 
muïc tieâu cuûa ñeà taøi ñaët ra laø: 

 



 

Giôùi thieäu nhöõng lyù luaän cô baûn veà CTCP, cô caáu voán vaø hoaïch ñònh cô caáu 
voán cuûa CTCP. Giôùi thieäu sô löôïc nhöõng lyù thuyeát veà cô caáu voán, cuõng nhö kinh 
nghieäm veà xaây döïng cô caáu voán cuûa caùc CTCP ôû moät soá nöôùc treân theá giôùi. 
 

Phaân tích, ñaùnh giaù thöïc traïng cô caáu voán cuûa caùc CTCP nieâm yeát trong thôøi 
gian qua. 
 

Ñeà ra nhöõng giaûi phaùp nhaèm goùp phaàn hoaøn thieän cô caáu voán cho caùc CTCP 
nieâm yeát trong thôøi gian tôùi. 

 
3. Ñoái töôïng vaø phaïm vi nghieân cöùu. 
Do ñaây laø ñeà taøi roäng vaø ñöôïc ñeà caäp döôùi nhieàu goùc ñoä khaùc nhau, tuy nhieân 

trong ñeà taøi naøy chæ taäp trung nghieân cöùu thöïc traïng cô caáu voán cuûa caùc CTCP 
nieâm yeát theo danh saùch ñính keøm trong phuï luïc 1, vôùi soá lieäu baùo caùo taøi chính 
ñeán ngaøy 31 thaùng 12 naêm 2005. Töø ñoù, nhaèm ñeà ra nhöõng giaõi phaùp ôû taàm vó 
moâ vaø vi moâ nhaèm hoaøn thieän cô caáu voán. Caùc vaán ñeà khaùc chæ ñöôïc giaõi quyeát 
khi coù lieân quan. 

 
4. Phöôùng phaùp nghieân cöùu. 
Phöông phaùp nghieân cöùu ñöôïc söû duïng xuyeân suoát trong ñeà taøi laø phöông 

phaùp duy vaät bieän chöùng. Beân caïnh ñoù ñeà taøi coøn söû duïng caùc phöôùng phaùp phaân 
tích thoáng keâ, phöông phaùp hoài quy, phöông phaùp toång hôïp ñeå phaân tích, ñaùnh 
giaù veà cô caáu voán cuûa caùc CTCP nieâm yeát treân TTCK, ñeà ra nhöõng giaûi phaùp 
nhaèm goùp phaàn hoaøn thieän cô caáu voán cho caùc CTCP nieâm yeát trong thôøi gian 
tôùi. 

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

Chöông 1: Lyù luaän cô baûn veà CTCP, cô caáu voán vaø hoaïch ñònh cô caáu voán. 
Chöông 2: Thöïc traïng cô caáu voán cuûa CTCP nieâm yeát treân TTCK trong 

thôøi gian qua. 
Chöông 3: Giaûi phaùp hoaøn thieän cô caáu voán cho caùc CTCP nieâm yeát treân 

TTCK trong thôøi gian tôùi. 
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Chöông 1 
CÔ SÔÛ LYÙ LUAÄN CHUNG VEÀ CTCP 

CÔ CAÁU VOÁN VAØ HOAÏCH ÑÒNH CÔ CAÁU VOÁN. 
 

1.1 Lyù luaän chung veà CTCP. 
1.1.1 Khaùi nieäm veà CTCP. 

CTCP laø loaïi hình coâng ty ñöôïc thaønh laäp do nhieàu caù nhaân toå chöùc goùp voán 
kinh doanh treân nguyeân taéc lôøi aên loã chòu. Tieàn voán ñöôïc chia thaønh caùc coå phaàn 
baèng nhau, ngöôøi goùp voán vôùi tö caùch laø caùc coå ñoâng seõ mua moät soá coå phaàn ñoù. 
Coå ñoâng chòu traùch nhieäm höõu haïn trong phaïm vi phaàn voán goùp cuûa mình vaø coå 
ñoâng ñöôïc quyeàn töï do sang nhöôïng laïi coå phaàn thoâng qua vieäc mua baùn caùc coå 
phieáu.  

Theo Luaät DN Vieät Nam thì CTCP laø DN, trong ñoù voán ñieàu leä ñöôïc chia 
thaønh nhieàu phaàn baèng nhau goïi laø coå phaàn, coå ñoâng chæ chòu traùch nhieäm veà nôï vaø 
caùc nghóa vuï taøi saûn khaùc cuûa DN trong phaïm vi soá voán ñaõ goùp vaøo DN, coå ñoâng 
coù quyeàn töï do chuyeån nhöôïng coå phaàn cuûa mình cho ngöôøi khaùc (tröø tröôøng hôïp 
coå ñoâng sôû höõu coå phaàn öu ñaõi bieåu quyeát khoâng ñöôïc chuyeån nhöôïng coå phaàn 
ñoù cho ngöôøi khaùc. Vaø trong ba naêm ñaàu, keå töø ngaøy coâng ty ñöôïc caáp giaáy 
chöùng nhaän ñaêng kyù kinh doanh, caùc coå ñoâng saùng laäp phaûi cuøng nhau naém giöõ ít 
nhaát 20% soá coå phaàn phoå thoâng ñöôïc quyeàn chaøo baùn, coå phaàn phoå thoâng cuûa coå 
ñoâng saùng laäp coù theå chuyeån nhöôïng cho ngöôøi khoâng phaûi laø coå ñoâng neáu ñöôïc 
söï chaáp thuaän cuûa Ñaïi hoäi ñoàng coå ñoâng), coå ñoâng coù theå laø toå chöùc, caù nhaân, soá 
löôïng coå ñoâng toái thieåu laø ba vaø khoâng haïn cheá soá löôïng toái ña. CTCP coù quyeàn 
phaùt haønh chöùng khoaùn ra coâng chuùng theo quy ñònh cuûa phaùp luaät veà chöùng 
khoaùn. CTCP coù tö caùch phaùp nhaân keå töø ngaøy ñöôïc caáp giaáy chöùng nhaän ñaêng 
kyù kinh doanh. 

1.1.2 Caùc loaïi hình CTCP. 

CTCP noäi boä: laø CTCP chæ phaùt haønh coå phieáu trong phaïm vi giôùi haïn, 
nhöõng ñoái töôïng mua coå phieáu thöôøng laø nhöõng saùng laäp vieân cuûa coâng ty, nhöõng 
caùn boä coâng nhaân vieân trong coâng ty hoaëc laø caùc phaùp nhaân laø nhöõng ñôn vò tröïc 
thuoäc. CTCP noäi boä thöôøng khoâng phaùt huy ñöôïc lôïi ích cuûa CTCP laø deã daøng 
huy ñoäng ñöôïc löôïng voán lôùn döôùi daïng coå phaàn hay ñi vay baèng caùch phaùt haønh 
traùi phieáu khi caàn môû roäng taàm hoaït ñoäng hay phaïm vi kinh doanh. Chính vì vaäy, 
CTCP noäi boä chæ toàn taïi trong thôøi kyø ñaàu cuûa vieäc ra ñôøi vaø phaùt trieån cuûa moät 
CTCP. 

CTCP ñaïi chuùng: laø CTCP coù phaùt haønh coå phieáu roäng raõi trong coâng chuùng. 
Nhö vaäy moät CTCP noäi boä khi baét ñaàu taêng tröôûng vaø theâm nhieàu coå phaàn môùi 
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ñöôïc phaùt haønh nhaèm gia taêng boå sung theâm voán thì nhöõng coå phaàn cuûa noù seõ 
ñöôïc giao dòch mua baùn treân thò tröôøng vaø luùc naøy coâng ty ñöôïc goïi laø CTCP ñaïi 
chuùng. TTCK ra ñôøi treân cô sôû phaùt sinh loaïi hình CTCP ñaïi chuùng vì khi chöùng 
khoaùn cuûa noù ñöôïc naém giöõ roäng raõi trong coâng chuùng seõ phaùt sinh nhu caàu mua 
baùn ñeå chuyeån dòch voán ñaàu tö vaø ñaây laø tieàn ñeà cho söï ra ñôøi vaø phaùt trieån cuûa 
TTCK. 

CTCP ñaïi chuùng ñaõ ñaêng kyù: laø CTCP ñaïi chuùng nhöng ñaõ ñaêng kyù chöùng 
khoaùn do coâng ty phaùt haønh vaøo danh muïc caùc chöùng khoaùn giao dòch treân 
TTCK. Ñeå ñöôïc ñaêng kyù caùc coâng ty naøy phaûi ñaùp öùng ñöôïc nhöõng yeâu caàu nhaát 
ñònh tuøy vaøo phaùp luaät cuûa töøng quoác gia. Ñoái vôùi Vieät Nam ñeå ñöôïc nieâm yeát coå 
phieáu vaø traùi phieáu treân TTCK caùc coâng ty phaûi ñaùp öùng ñöôïc caùc yeâu caàu : 

• Ñieàu kieän nieâm yeát coå phieáu: laø CTCP coù voán ñieàu leä ñaõ goùp taïi thôøi 
ñieåm xin caáp pheùp nieâm yeát toái thieåu töø 05 tyû ñoàng trôû leân, tính theo giaù 
trò soå saùch; coù tình hình taøi chính laønh maïnh, trong ñoù khoâng coù caùc khoaûn 
nôï phaûi traû quaù haïn treân 01 naêm; hoaøn thaønh caùc nghóa vuï taøi chính vôùi 
Nhaø nöôùc vaø ngöôøi lao ñoäng trong coâng ty. Ñoái vôùi toå chöùc tín duïng vaø toå 
chöùc taøi chính phi ngaân haøng, tình hình taøi chính ñöôïc ñaùnh giaù theo caùc 
caùc quy ñònh cuûa cô quan quaûn lyù chuyeân ngaønh; coù lôïi nhuaän sau thueá 
trong 02 naêm lieân tuïc lieàn tröôùc naêm xin pheùp nieâm yeát laø soá döông, ñoàng 
thôøi khoâng coù loã luyõ keá tính ñeán thôøi ñieåm xin caáp pheùp nieâm yeát; ñoái vôùi 
DN thöïc hieän chuyeån ñoåi thaønh CTCP, thôøi gian 02 naêm lieân tuïc coù laõi 
lieàn tröôùc naêm xin pheùp nieâm yeát laø bao goàm caû thôøi gian tröôùc khi 
chuyeån ñoåi; ñoái vôùi DN Nhaø nöôùc coå phaàn hoaù vaø nieâm yeát ngay treân 
TTCK trong voøng 01 naêm sau khi thöïc hieän chuyeån ñoåi, hoaït ñoäng kinh 
doanh cuûa naêm lieàn tröôùc naêm xin pheùp phaûi coù laõi; caùc coå ñoâng laø thaønh 
vieân Hoäi ñoàng quaûn trò, Ban Giaùm ñoác, Ban Kieåm soaùt cuûa coâng ty phaûi 
cam keát naém giöõ ít nhaát 50%, soá coå phieáu do mình sôû höõu trong thôøi gian 
03 naêm, keå töø ngaøy nieâm yeát, khoâng tính soá coå phieáu thuoäc sôû höõu Nhaø 
nöôùc do caùc caù nhaân treân ñaïi dieän naém giöõ; toái thieåu 20% VCP cuûa coâng 
ty do ít nhaát 50 coå ñoâng ngoaøi toå chöùc phaùt haønh naém giöõ. Ñoái vôùi coâng ty 
coù VCP töø 100 tyû ñoàng trôû leân thì tæ leä naøy toái thieåu laø 15% VCP.  

• Ñieàu kieän nieâm yeát traùi phieáu: laø CTCP, coâng ty traùch nhieäm höõu haïn, 
DN nhaø nöôùc coù voán ñieàu leä ñaõ goùp taïi thôøi ñieåm xin caáp pheùp nieâm yeát 
toái thieåu töø 10 tyû ñoàng trôû leân, tính theo giaù trò soå saùch; hoaït ñoäng SXKD 
coù laõi hai naêm lieân tuïc lieàn tröôùc naêm xin pheùp nieâm yeát. Ñoái vôùi DN thöïc 
hieän chuyeån ñoåi sang hoaït ñoäng theo hình thöùc CTCP, thôøi gian treân bao 
goàm caû thôøi gian tröôùc khi chuyeån ñoåi; coù tình hình taøi chính laønh maïnh, 
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trong ñoù khoâng coù caùc khoaûn nôï phaûi traû quaù haïn treân 01 naêm; hoaøn thaønh 
caùc nghóa vuï taøi chính vôùi Nhaø nöôùc. Ñoái vôùi toå chöùc tín duïng vaø toå chöùc 
taøi chính phi ngaân haøng, tình hình taøi chính ñöôïc ñaùnh giaù theo caùc quy 
ñònh cuûa cô quan quaûn lyù chuyeân ngaønh; coù ít nhaát 50 ngöôøi sôû höõu traùi 
phieáu.  

1.2 Cô caáu voán cuûa CTCP 

1.2.1 Caùc nguoàn taøi chính cuûa CTCP. 

Caên cöù vaøo tính chaát sôû höõu: Coù theå phaân nguoàn taøi chính trong CTCP 
thaønh: 

Nôï phaûi traû: Laø nguoàn taøi chính quan troïng vaø phuï thuoäc vaøo chính saùch 
taøi chính cuûa DN bao goàm caùc khoaûn nôï döôùi hình thöùc mua chòu haøng hoaù, vay 
töø caùc toå chöùc taøi chính trung gian vaø thò tröôøng voán, vaø caùc khoaûn nôï khaùc. Ñoái 
vôùi caùc khoaûn vay töø caùc toå chöùc taøi chính trung gian vaø thò tröôøng voán, ñeå coù 
ñöôïc quyeàn söû duïng nguoàn taùi chính naøy DN phaûi chòu moät khoaûn chi phí nhaát 
ñònh theo söï thoûa thuaän giöõa DN vôùi ñoái töôïng sôû höõu nguoàn taøi chính ñoù. 

VCP: Laø nguoàn taøi chính thuoäc sôû höõu cuûa DN coù ñöôïc nhôø baùn coå phieáu 
phaùt haønh cuûa coâng ty, bao goàm VCP öu ñaõi vaø VCP thöôøng. VCP öu ñaõi laø voán 
goùp cuûa coå ñoâng thoâng qua vieäc mua coå phieáu öu ñaõi cuûa coâng ty. Coå ñoâng naém 
giöõ coå phieáu öu ñaõi ñöôïc höôûng laõi ñònh kyø vaø coá ñònh, ñöôïc öu tieân chia laõi 
tröôùc coå phaàn thöôøng. VCP thöôøng bao goàm voán goùp cuûa coå ñoâng vaø lôïi nhuaän 
giöõ laïi. Cổ ñoâng naém giöõ coå phieáu thöôøng coù quyeàn haïn vaø traùch nhieäm ñoái vôùi 
coâng ty nhö ñöôïc chia coå töùc theo keát quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty, ñöôïc quyeàn 
baàu cöû, öùng cöû vaøo boä maùy quaûn trò vaø kieåm soaùt cuûa coâng ty vaø phaûi chòu traùch 
nhieäm veà söï thua loã hoaëc phaù saûn töông öùng vôùi phaàn voán goùp cuûa mình. 

Ñaëc tính cuûa caùc nguoàn taøi chính cuûa CTCP (phuï luïc 3) 

Caên cöù vaøo thôøi gian söû duïng cuûa nguoàn taøi chính coù theå phaân nguoàn taøi 
chính trong CTCP thaønh: 

Nguoàn taøi chính ngaén haïn: Laø nguoàn taøi chính maø thôøi haïn traû döôùi moät 
naêm nhö caùc khoaûn phaûi traû; vay ngaén haïn vaø caùc khoaûn nôï ngaén haïn khaùc. 

Nguoàn taøi chính trung haïn: Laø nguoàn taøi chính coù thôøi haïn traû töø treân 
moät naêm ñeán naêm naêm nhö thueâ taøi chính, vay coù kyø haïn vaø caùc khoaûn nôï khaùc. 

Nguoàn taøi chính daøi haïn: Laø nguoàn taøi chính coù thôøi haïn traû treân naêm 
naêm nhö vay daøi haïn; vay baèng traùi phieáu; VCP thöôøng; VCP öu ñaõi vaø caùc 
khoaûn nôï daøi haïn khaùc. 
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Caên cöù vaøo phaïm vi cuûa caùc nguoàn taøi chính coù theå phaân nguoàn taøi chính 
trong CTCP thaønh: 

Nguoàn taøi chính noäi sinh: Laø caùc nguoàn taøi chính töø beân trong noäi boä DN 
hay coøn goïi laø khaû naêng töï taøi trôï. Nguoàn taøi chính naøy bao goàm hai thaønh phaàn 
chính laø khaáu hao taøi saûn coá ñònh vaø lôïi nhuaän töø quyõ taùi ñaàu tö.  

Nguoàn taøi chính ngoaïi sinh: Laø nguoàn taøi chính töø beân ngoaøi DN nhö caùc 
khoaûn phaûi traû khaùch haøng; vay caùc toå chöùc taøi chính trung gian; phaùt haønh traùi 
phieáu; phaùt haønh coå phieáu bao goàm caû coå phieáu thöôøng vaø coå phieáu öu ñaõi. 

1.2.2 Chi phí söû duïng caùc nguoàn taøi chính cuûa CTCP. 

1.2.2.1 Chi phí söû duïng nôï. 

CTCP coù theå huy ñoäng nôï döôùi hình thöùc phaùt haønh traùi phieáu hoaëc vay 
cuûa caùc toå chöùc taøi chính trung gian. Neáu phaùt haønh traùi phieáu thì chi phí söû duïng 
nôï chính laø lôïi suaát ñaùo haïn maø coâng ty traû cho nhaø ñaàu tö. Neáu vay cuûa caùc toå 
chöùc taøi chính trung gian thì chi phí söû duïng nôï vay chính laø laõi suaát vay. Tuy 
nhieân, do laõi vay ñöôïc khaáu tröø tröôùc khi tính thueá thu nhaäp DN neân chi phí söû 
duïng nôï chính laø chi phí söû duïng nôï ñaõ ñieàu chænh thueá. 

Neáu laõi suaát huy ñoäng nôï laø Rd, T laø thueá suaát thueá thu nhaäp DN thì chi 
phí söû duïng nôï cuûa coâng ty Rd

* laø: 

Rd
*=Rd(1-T) 

1.2.2.2 Chi phí söû duïng VCP öu ñaõi. 

Chi phí söû duïng VCP öu ñaõi chính laø chi phí maø coâng ty phaûi traû cho vieäc 
huy ñoäng VCP öu ñaõi. Chi phí söû duïng VCP öu ñaõi ñöôïc xaùc ñònh theo möùc coå 
töùc chi traû haøng naêm cho caùc coå ñoâng öu ñaõi. Goïi RP laø chi phí söû duïng VCP öu 
ñaõi ta coù coâng thöùc xaùc ñònh RP nhö sau: 

RP =
p'P

Dp  

Trong ñoù: 

Pp: Meänh giaù coå phaàn öu ñaõi 

P’
p: Doanh thu thuaàn töø vieäc phaùt haønh coå phaàn öu ñaõi, P’

p=Pp(1-% chi 
phí phaùt haønh coå phaàn öu ñaõi) 

Dp: Coå töùc coå phaàn öu ñaõi. 
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Coå töùc coå phaàn öu ñaõi khoâng ñöôïc khaáu tröø thueá khi tính thu nhaäp chòu 
thueá, vì vaäy chi phí söû duïng VCP öu ñaõi khoâng ñöôïc ñieàu chænh thueá do vaäy chi 
phí söû duïng VCP öu ñaõi cao hôn chi phí söû duïng nôï. 

1.2.2.3 Chi phí söû duïng VCP thöôøng. 

Chi phí söû duïng VCP thöôøng (bao goàm caû lôïi nhuaän giöõ laïi vaø VCP taêng 
theâm) laø tyû suaát sinh lôïi treân moãi coå phaàn do nhaø ñaàu tö treân thò tröôøng voán kyø 
voïng. Döïa vaøo moâ hình taêng tröôûng coå töùc ta coù coâng thöùc tính nhö sau: 

Re= Po
D1+g 

Trong ñoù:  

Re: Tyû suaát sinh lôïi caàn thieát cuûa coå phaàn thöôøng. 

D1: Coå töùc döï kieán vaøo cuoái naêm 1. 

P0: Giaù coå phaàn thöôøng. 

g: Tyû leä taêng tröôûng ñeàu haèng naêm trong coå töùc. 

1.2.2.4 Chi phí söû duïng voán bình quaân. 

Chi phí söû duïng voán bình quaân (WACC) laø chi phí bình quaân gia quyeàn 
cuûa taát caû caùc nguoàn taøi trôï maø coâng ty söû duïng. 

WACC=(WDxRD
*)+(WPxRp)+(WexRe) 

Trong ñoù: 

WD: Tyû leä % nôï vay trong cô caáu voán. 

Wp: Tyû leä % VCP öu ñaõi trong cô caáu voán. 

We: Tyû leä % VCP thöôøng trong cô caáu voán. 

1.2.2.5 Öu nhöôïc ñieåm cuûa caùc nguoàn taøi chính cuûa CTCP. 

Öu nhöôïc ñieåm cuûa töøng nguoàn taøi chính ñöôïc toùm taét qua baûng sau: 
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Baûng 1.1 Öu nhöôïc ñieåm cuûa caùc nguoàn taøi chính. 

Nguoàn taøi chính Öu ñieåm Nhöôïc ñieåm 

Nôï - Chi phí laõi vay ñöôïc 
khaáu tröø thueá, coâng ty coù 
theå söû duïng nôï vay ñeå 
taän duïng lôïi theá ñoøn baåy 
taøi chính ñeå gia taêng lôïi 
nhuaän cho coå ñoâng.  

Coâng ty phaûi coù traùch 
nhieäm traû caû voán goác vaø 
laõi vay khi ñeán haïn, ñieàu 
naøy gaây ra aùp löïc taøi 
chính raát lôùn cho coâng ty 
ñoàng nghóa vôùi vieäc gia 
taêng ruûi ro veà taøi chính 
cho coâng ty. Vieäc söû 
duïng nhieàu nôï vay seõ 
laøm xaáu ñi heä soá nôï cuûa 
coâng ty 

Coå phaàn öu ñaõi Coâng ty khoâng phaûi traû 
voán goác vì coå phaàn öu 
ñaõi khoâng coù thôøi gian 
ñaùo haïn. 

Traùnh ñöôïc vieäc chia 
phaàn kieåm soaùt cho coå 
ñoâng môùi qua quyeàn ñaàu 
phieáu. 

Coå töùc khoâng ñöôïc khaáu 
tröø thueá, ñoàng thôøi coâng 
ty khoù coù theå huy ñoäng 
ñöôïc löôïng voán lôùn thoâng 
qua phaùt haønh coå phaàn 
öu ñaõi 

Coå phaàn thöôøng Coâng ty khoâng phaûi traû 
voán goác vì coå phaàn 
thöôøng khoâng coù thôøi 
gian ñaùo haïn.  

Coâng ty khoâng bò aùp löïc 
traû coå töùc, vì vieäc traû hay 
khoâng traû coå töùc hoaøn 
toaøn döïa vaøo quyeát ñònh 
cuûa coâng ty caên cöù vaøo 
keát quaû hoaït ñoäng 
SXKD. 

Coå töùc khoâng ñöôïc khaáu 
tröø thueá. Ngoaøi ra vieäc 
huy ñoäng voán thoâng qua 
phaùt haønh coå phaàn 
thöôøng seõ daãn ñeán vieäc 
phaân chia phieáu baàu do 
ñoù seõ taùc ñoäng ñeán vieäc 
kieåm soaùt vaø quaûn lyù 
coâng ty. 

Chi phí baûo chöùng vaø 
phaân phoái coå phaàn 
thöôøng cao hôn chi phí 
töông töï coå phaàn öu ñaõi 
vaø traùi phieáu. 
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1.2.3 Cô caáu voán cuûa CTCP. 

1.2.3.1 Khaùi nieäm veà cô caáu voán cuûa CTCP. 

Cô caáu voán laø thuaät ngöõ duøng ñeå chæ tæ troïng caùc nguoàn voán trong toång soá 
tieàn ñöôïc söû duïng ñeå taøi trôï cho TTS cuûa coâng ty. Nhö vaäy cô caáu voán cuûa CTCP 
laø quan heä veà tæ troïng giöõa nôï vaø voán chuû sôû höõu, bao goàm VCP öu ñaõi vaø VCP 
thöôøng trong toång nguoàn voán cuûa coâng ty. 

Do moãi nguoàn voán huy ñoäng coù chi phí khaùc nhau neân vôùi cuøng moät löôïng 
voán huy ñoäng nhöng tæ leä cuûa caùc nguoàn voán khaùc nhau thì chi phí söû duïng voán 
bình quaân cuõng khaùc nhau. Do vaäy, khi caàn huy ñoäng voán ñeå phuïc vuï cho hoaït 
ñoäng SXKD cuûa mình, coâng ty phaûi tính ñöôïc cô caáu voán hôïp lyù laø moät vieäc laøm 
caàn thieát. 

Cô caáu voán muïc tieâu laø söï keát hôïp giöõa nôï, VCP öu ñaõi vaø VCP thöôøng 
trong toång nguoàn voán cuûa coâng ty theo muïc tieâu ñaõ ñeà ra khi huy ñoäng voán. Khi 
tæ leä nôï vay döôùi möùc muïc tieâu thì coâng ty seõ tieán haønh huy ñoäng theâm voán baèng 
caùch vay theâm nôï, ngöôïc laïi khi tæ leä nôï vay cao hôn möùc muïc tieâu ñeà ra thì vieäc 
huy ñoäng theâm voán seõ ñöôïc thöïc hieän baèng caùch phaùt haønh theâm coå phaàn môùi. 
Cô caáu voán muïc tieâu maø coâng ty höôùng tôùi chính laø cô caáu voán toái öu cuûa coâng 
ty. 

Nhö vaäy, cô caáu voán toái öu cuûa coâng ty laø cô caáu voán ñaït ñöôïc söï caân ñoái 
giöõa ruûi ro vaø lôïi nhuaän vaø vôùi cô caáu voán ñoù chi phí söû duïng voán bình quaân cuûa 
coâng ty laø thaáp nhaát vaø giaù trò cuûa coâng ty laø cao nhaát. 

1.2.3.2 Caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán cô caáu voán cuûa CTCP. 

Ruûi ro cuûa coâng ty: Ruûi ro cuûa coâng ty laø ruûi ro do nhöõng baát oån phaùt sinh 
trong hoaït ñoäng cuûa coâng ty khieán cho lôïi nhuaän hoaït ñoäng giaûm. Treân giaùc ñoä 
cuûa coâng ty ruûi ro ñöôïc chia laøm hai loaïi chính ñoù laø ruûi ro kinh doanh vaø ruûi ro 
taøi chính. 

Ruûi ro kinh doanh: laø ruûi ro tìm aån trong baûn thaân töøng coâng ty. Ruûi ro 
kinh doanh gaén lieàn vôùi ñaëc ñieåm SXKD cuûa töøng coâng ty, töøng ngaønh. Vaø thoâng 
thöôøng nhöõng coâng ty hoaït ñoäng trong cuøng moät ngaønh vaø neáu hoï söû duïng möùc 
ñoä ñoøn baåy hoaït ñoäng töông töï nhau thì coù möùc ruûi ro kinh doanh töông töï nhau 
vì caùc coâng ty naøy phaûi ñoái maët vôùi nhöõng ñieàu kieän kinh teá khaù gioáng nhau.  

Ruûi ro kinh doanh phuï thuoäc vaøo nhieàu caùc nhaân toá khaùc nhau ñoù laø: 

Khaû naêng thay ñoåi cuûa caàu veà haøng hoùa vaø dòch vuï maø coâng ty cung caáp. 
Khi löôïng haøng hoùa vaø dòch vuï maø coâng ty cung caáp caøng oån ñònh cho duø ñieàu 
kieän thò tröôøng thay ñoåi thì ruûi ro kinh doanh cuûa coâng ty caøng thaáp. 
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Tính bieán ñoåi cuûa giaù baùn. Neáu giaù baùn haøng hoùa vaø dòch vuï cuûa coâng ty 
cung caáp coù khaû naêng bieán ñoäng cao thì ruûi ro kinh doanh cuûa coâng ty caøng lôùn. 

Tính bieán ñoåi cuûa chi phí. Chi phí ñaàu vaøo cuûa caùc coâng ty caøng bieán ñoåi 
thì ruûi ro kinh doanh cuûa coâng ty ñoù caøng lôùn. 

Möùc ñoä söû duïng chi phí coá ñònh. Khi coâng ty söû duïng nhieàu chi phí coá 
ñònh, neáu coù moät söï suït giaûm trong soá löôïng haøng hoùa baùn ra coâng ty cuõng khoâng 
coù theå giaûm ñöôïc nhöõng chi phí coá ñònh naøy, ñieàu naøy laøm cho ruûi ro kinh doanh 
cuûa coâng ty cuõng taêng theo. 

Ngoaøi ra coøn nhieàu caùc nhaân toá khaùc aûnh höôûng ñeán ruûi ro kinh doanh cuûa 
coâng ty nhö möùc ñoä taêng tröôûng cuûa coâng ty, söùc maïnh thò tröôøng cuûa coâng ty... 

Ruûi ro taøi chính: laø ruûi ro bieán ñoäng lôïi nhuaän treân coå phaàn keát hôïp vôùi ruûi 
ro maát khaû naêng chi traû phaùt sinh do coâng ty söû duïng caùc nguoàn voán coù chi phí söû 
duïng voán coá ñònh nhö nôï vaø coå phieáu öu ñaõi. Nhö vaäy, ruûi ro taøi chính laø haäu quaû 
cuûa vieäc söû duïng ñoøn caân nôï. Khi caùc yeáu toá khaùc khoâng ñoåi, coâng ty söû duïng 
ñoøn caân nôï caøng lôùn thì ruûi ro taøi chính caøng cao. 

Nhö vaäy, khi ruûi ro kinh doanh cuûa coâng ty lôùn thì coâng ty seõ khoâng theå söû 
duïng nhieàu nôï vay ñöôïc, vì neáu söû duïng nhieàu nôï vay thì ruûi ro taøi chính cuûa 
coâng ty cuõng seõ taêng vaø nhö vaäy toång ruûi ro cuûa coâng ty seõ raát lôùn. 

Thueá thu nhaäp coâng ty: do laõi vay laø yeáu toá chi phí tröôùc thueá neân söû 
duïng nôï giuùp coâng ty tieát kieäm thueá. Neáu thueá suaát thueá thu nhaäp coâng ty caøng 
cao thì chi phí thöïc teá cuûa nôï vay caøng thaáp, ñieàu naøy seõ khuyeán khích caùc coâng 
ty söû duïng nôï vay, khi ñoù tæ leä nôï vay trong cô caáu voán seõ taêng. 

Thueá suaát thueá thu nhaäp caù nhaân: trong tröôøng hôïp coå töùc maø coå ñoâng 
nhaän ñöôïc töø vieäc naém giöõ coå phieáu bò ñaùnh thueá thu nhaäp caù nhaân, thì caùc coå 
ñoâng seõ coù khuynh höôùng khoâng nhaän coå töùc maø ñeå laïi lôïi nhuaän trong coâng ty 
ñeå taùi saûn xuaát môû roäng. 

Söï chuû ñoäng veà taøi chính: trong quaù trình tieán haønh hoaït ñoäng SXKD caùc 
coâng ty ñeàu caàn moät löôïng voán nhaát ñònh ñeå coù theå hoaït ñoäng. Nguoàn voán naøy coù 
theå huy ñoäng töø nhieàu nguoàn khaùc nhau, nhöng neáu trong ñoù phaàn lôùn laø nôï vay 
seõ laøm giaûm ñi söï chuû ñoäng veà taøi chính vaø laøm xaáu ñi tình hình taøi chính cuûa 
coâng ty khieán cho caùc nhaø ñaàu tö ngaàn ngaïi trong vieäc boû voán ñaàu tö vaøo coâng 
ty. 

Hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty: ñoái vôùi caùc coâng ty coù hieäu quaû hoaït 
ñoäng kinh doanh toát, doanh thu vaø lôïi nhuaän taêng cao vaø oån ñònh, tyû suaát sinh lôïi 
treân TTS cao, laø moät trong nhöõng ñieàu kieän thuaän lôïi giuùp cho coâng ty trong vieäc 
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hoaïch ñònh moät cô caáu voán thieân veà söû duïng nôï vay nhaèm phaùt huy lôïi ích cuûa 
“taám chaén thueá” töø ñoù khueách ñaïi tyû suaát sinh lôïi treân VCP, ñem laïi keát quaû cao 
hôn cho caùc coå ñoâng. 

Cô caáu taøi saûn cuûa coâng ty: moät coâng ty coù cô caáu taøi saûn coá ñònh treân 
TTS cao, laø moät lôïi theá trong vieäc huy ñoäng nôï vay do khaû naêng theá chaáp taøi saûn 
ñeå ñaûm baûo thanh toaùn cho caùc khoaûn nôï vay cao, taïo ñöôïc nieàm tin ñoái vôùi caùc 
nhaø cung caáp voán trong vieäc caáp phaùt voán vay cho coâng ty. Tuy nhieân, neáu tình 
hình hoaït ñoäng kinh doanh khoâng hieäu quaû, cô caáu taøi saûn coá ñònh treân TTS cao, 
caùc coâng ty buoäc phaûi caân nhaéc trong vieäc söû duïng theâm nôï coù phaùt sinh laõi, do 
coâng ty ñang phaûi gaùnh chòu moät khoaûn chi phí coá ñònh töông ñoái lôùn. Ñieàu naøy 
cuõng aûnh höôûng ñaùng keå ñeán vieäc xaây döïng cô caáu voán cuûa coâng ty. 

Quy moâ vaø uy tín cuûa coâng ty treân thò tröôøng cuõng nhö phong caùch vaø 
thaùi ñoä cuûa ban quaûn lyù coâng ty: moät coâng ty coù quy moâ lôùn vaø coù uy tín treân thò 
tröôøng seõ deã daøng trong vieäc huy ñoäng voán thoâng qua vieäc vay nôï, ngöôïc laïi seõ 
raát khoù trong vieäc vay nôï ñeå ñaùp öùng nhu caàu voán cho hoaït ñoäng SXKD cuûa 
mình do ñoù seõ aûnh höôûng ñeán tæ leä caùc nguoàn voán trong cô caáu voán cuûa coâng ty. 
Ngoaøi ra phong caùch vaø thaùi ñoä cuûa ban quaûn lyù coâng ty cuõng aûnh höôûng ñeán cô 
caáu voán. Moät soá ban quaûn lyù thaän troïng hôn nhöõng ngöôøi khaùc do ñoù ít söû duïng 
nôï hôn trong toång nguoàn voán, ngöôïc laïi coù ban quaûn lyù thích söû duïng nôï nhieàu, 
nhö vaäy laøm cho cô caáu voán cuûa coâng ty seõ thieân veà vieäc söû duïng nôï vay. 

Söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng taøi chính trong neàn kinh teá: söï phaùt trieån 
cuûa thò tröôøng taøi chính taùc ñoäng ñeán cô caáu voán cuûa moät coâng ty treân hai giaùc 
ñoä. Thöù nhaát, neáu thò tröôøng taøi chính phaùt trieån maïnh seõ taïo ñieàu kieän thuaän lôïi 
cho coâng ty deã daøng huy ñoäng ñöôïc moät löôïng voán lôùn baèng nhieàu nguoàn khaùc 
nhau khi caàn thieát. Thöù hai, thò tröôøng taøi chính phaùt trieån seõ taïo cô sôû ñeå caùc 
nhaø ñaàu tö thaáy ñöôïc ñaày ñuû möùc ñoä ruûi ro cuûa coâng ty töø ñoù môùi coù theå xaùc ñònh 
hôïp lyù laõi suaát tieàn vay, ño löôøng chi phí cuûa lôïi nhuaän giöõ laïi cuõng nhö coå phieáu 
thöôøng môùi. 

1.2.3.3 Caùc nguyeân taéc ñeå hoaïch ñònh cô caáu voán cuûa CTCP. 

Döïa treân söï phaân tích aûnh höôûng cuûa ruûi ro kinh doanh, ruûi ro taøi chính, 
ñaùnh giaù caùc maët lôïi theá vaø baát lôïi cuûa töøng hình thöùc taøi trôï, ñeå taïo moät cô caáu 
voán hôïp lyù, giuùp coâng ty coù theå ñaït caùc muïc tieâu ñaët ra, vieäc taøi trôï vaø ñaàu tö 
phaûi tuaân thuû naêm nguyeân taéc cô baûn veà hoaïch ñònh cô caáu voán döôùi ñaây: 

Nguyeân taéc caân baèng taøi chính: nguyeân taéc naøy ñoøi hoûi khi hoaïch ñònh 
cô caáu voán phaûi ñaûm baûo söï phuø hôïp giöõa thôøi gian ñaùo haïn caùc nguoàn taøi trôï vôùi 
chu kyø sinh lôøi cuûa taøi saûn ñöôïc ñaàu tö baèng nguoàn taøi trôï ñoù. Nguyeân taéc naøy 
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xuaát phaùt töø thöïc teá laø caùc nguoàn voán huy ñoäng duøng ñeå taøi trôï cho caùc nhu caàu 
voán cuûa coâng ty coù thôøi gian ñaùo haïn khaùc nhau, trong khi thôøi gian taïo ra caùc 
doøng ngaân löu cuûa caùc loaïi taøi saûn cuõng khoâng gioáng nhau. Vì vaäy, ñeå ñaûm baûo 
coâng ty coù khaû naêng thanh toaùn ôû baát kyø thôøi ñieåm naøo, giaûm thieåu ruûi ro veà maát 
khaû naêng thanh toaùn thì vieäc taøi trôï vaø cô caáu voán caàn coù söï töông thích giöõa thôøi 
gian ñöôïc quyeàn söû duïng voán vôùi chu kyø sinh lôøi cuûa taøi saûn ñaàu tö. Nguyeân taéc 
naøy yeâu caàu caùc nguoàn voán taøi trôï cho DN phaûi coù thôøi gian hoaøn traû voán goác vaø 
laõi phuø hôïp vôùi chu kyø sinh lôøi cuûa nhöõng taøi saûn ñaàu tö vaøo coâng ty.Vì vaäy, theo 
nguyeân taéc caân baèng taøi chính, ñoøi hoûi taøi saûn daøi haïn chæ ñöôïc taøi trôï bôûi voán 
chuû sôû höõu vaø nôï daøi haïn.  

Caên cöù vaøo soá lieäu treân baûng caân ñoái keá toaùn ta thaáy voán luaân chuyeån cuûa 
coâng ty seõ baèng taøi saûn löu ñoäng tröø ñi nôï ngaén haïn hay noùi caùch khaùc ta coù coâng 
thöùc ñeå xaùc ñònh voán luaân chuyeån ñoù laø: 

Voán luaân chuyeån=(voán chuû sôû höõu+Nôï daøi haïn)-Taøi saûn daøi haïn 

Caên cöù vaøo coâng thöùc treân ta thaáy neáu nguoàn voán daøi haïn lôùn hôn taøi saûn 
daøi haïn thì coâng ty coù voán luaân chuyeån, ñieàu naøy chöùng toû coâng ty coù ñuû nguoàn 
voán daøi haïn ñeå taøi trôï cho caùc taøi saûn daøi haïn cuûa mình. Ñaây laø bieåu hieän an toaøn 
veà maët taøi chính ñoái vôùi coâng ty vì noù ñaõ ñaûm baûo ñöôïc nguyeân taéc caân baèng taøi 
chính trong hoaïch ñònh cô caáu voán töø ñoù giuùp coâng ty coù khaû naêng ñöông ñaàu vôùi 
nhöõng ruûi ro coù theå xaûy ra nhö thua loå nhaát thôøi hay vieäc taïm ngöng caáp tín duïng 
cuûa caùc nhaø cung caáp... 

Ngöôïc laïi, neáu nguoàn voán daøi haïn nhoû hôn taøi saûn daøi haïn nghóa laø coâng 
ty khoâng coù voán luaân chuyeån ñoàng nghóa vôùi vieäc coâng ty ñaõ duøng moät phaàn voán 
ngaén haïn ñeå taøi trôï cho taøi saûn daøi haïn. Neáu vieäc naøy dieãn ra trong thôøi gian daøi 
seõ laøm cho coâng ty maát oån ñònh vaø khoâng an toaøn veà maët taøi chính. 

Nguyeân taéc caân ñoái giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro: nguyeân taéc naøy ñoøi hoûi 
hoaïch ñònh cô caáu voán phaûi tính ñeán aûnh höôûng cuûa ñoøn baåy taøi chính vaø ñoøn 
baåy kinh doanh. Nguyeân taéc naøy ñöôïc xaây döïng döïa treân söï phaân tích taùc ñoäng 
coù tính chaát ñoøn baåy cuûa chi phí coá ñònh vaø nôï vay. Ta thaáy heä soá veà ñoøn baåy taøi 
chính vaø ñoøn baåy kinh doanh cho thaáy ñoä lôùn cuûa ruûi ro maø coâng ty coù theå gaëp 
phaûi. Taùc ñoäng ñoøn baåy kinh doanh vaø ñoøn baåy taøi chính taïo neân hieäu öùng ñoøn 
baåy toång hôïp, ñoù laø söï aûnh höôûng theo caáp soá nhaân. Taùc ñoäng naøy seõ aûnh höôûng 
raát lôùn ñeán lôïi ích cuûa chuû sôû höõu, neáu DN ñi vay nhieàu, ñoàng thôøi laïi söû duïng 
tieàn vay ñeå ñaàu tö taøi saûn coá ñònh. Taùc ñoäng naøy coù tính hai maët. Noù coù theå taïo 
ra nhöõng böôùc phaùt trieån nhaûy voït nhöng cuõng coù theå ñöa coâng ty mau choùng ñeán 
bôø vöïc phaù saûn. Nguyeân taéc naøy yeâu caàu phaûi coù söï suy xeùt thaän troïng giöõa lôïi 
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nhuaän vaø ruûi ro tröôùc khi quyeát ñònh cô caáu voán theo höôùng taêng tyû troïng voán 
vay vaø söû duïng tieàn vay ñeå mua saém taøi saûn coá ñònh cho döï aùn cuûa coâng ty. Vieäc 
cô caáu laïi voán, gia taêng caùc khoaûn nôï nhaèm phaùt huy aûnh höôûng cuûa hieäu öùng 
ñoøn baåy chæ neân söû duïng khi saûn löôïng ñöôïc ñaùnh giaù laø coù theå vöôït xa ñieåm hoaø 
voán vôùi ñoä tin caäy cao. 

Nguyeân taéc ñaûm baûo quyeàn kieåm soaùt: nguyeân taéc naøy ñoøi hoûi hoaïch 
ñònh cô caáu voán phaûi ñaûm baûo duy trì quyeàn kieåm soaùt coâng ty. Cô sôû cuûa 
nguyeân taéc naøy laø ôû choã, caùc chuû sôû höõu khoâng muoán chia seõ quyeàn kieåm soaùt 
coâng ty bôûi ñieàu ñoù coù theå laøm caûn trôû khaû naêng huy ñoäng voán. Trong CTCP, 
moãi coå ñoâng naém giöõ coå phaàn thöôøng ñöôïc quyeàn boû phieáu töông öùng vôùi tyû leä 
soá coå phaàn cuûa mình, nhö vaäy trong CTCP quyeàn kieåm soaùt tyû leä thuaän vôùi soá 
voán goùp. Nguyeân taéc naøy yeâu caàu, ñeå duy trì quyeàn kieåm soaùt, coâng ty neân huy 
ñoäng voán baèng caùch vay, thueâ, phaùt haønh traùi phieáu hoaëc coå phieáu öu ñaõi neáu 
caùc nguoàn voán chuû sôû höõu hieän haønh khoâng ñuû taøi trôï cho döï aùn môùi. Tuy nhieân, 
ñieàu naøy khoâng phaûi luùc naøo cuõng ñuùng vì neáu coâng ty huy ñoäng voán thoâng qua 
nôï vay nhieàu ñeán möùc vöôït qua khaû naêng coù theå traû thì caùc chuû nôï coù theå tòch 
bieân taøi saûn cuûa coâng ty ñeå thoûa maõn traùi quyeàn cuûa hoï khi ñoù coâng ty seõ bò maát 
quyeàn kieåm soaùt. Do vaäy, hy sinh moät phaàn kieåm soaùt ñeå ñoåi laáy moät söï an toaøn 
veà maêt taøi chính cuõng laø moät yeâu caàu caàn ñöôïc xem xeùt khi taêng tyû troïng nôï vay 
trong cô caáu voán. 

Nguyeân taéc taøi trôï linh hoaït: nguyeân taéc naøy ñoøi hoûi hoaïch ñònh cô caáu 
voán phaûi ñaûm baûo tính linh hoaït trong taøi trôï voán. Nguyeân taéc taøi trôï linh hoaït 
ñöôïc xem laø khaû naêng ñieàu chænh nguoàn voán ñaùp öùng caùc thay ñoåi quan troïng 
trong nhu caàu veà voán ôû nhöõng thôøi ñieåm khaùc nhau. Vaán ñeà ñaët ra ñoái vôùi caùc 
CTCP laø coù phöông aùn linh hoïat, phöông aùn môû khi nhu caàu voán thay ñoåi do nhu 
caàu ñaàu tö hay do tính thôøi vuï cuûa hoaït ñoäng SXKD. Ñieàu ñoù khoâng chæ cho pheùp 
söû duïng voán saün coù vaøo baát kyø thôøi ñieåm naøo caàn thieát maø coøn laøm taêng khaû 
naêng maëc caû vôùi caùc nhaø cung caáp voán treân thò tröôøng. 

Nguyeân taéc toái thieåu hoaù chi phí söû duïng voán: nguyeân taéc naøy ñoøi hoûi 
hoaïch ñònh cô caáu voán phaûi toái thieåu hoaù chi phí söû duïng voán. Moãi nguoàn voán taøi 
trôï cuûa CTCP ñeàu coù chi phí söû duïng voán khaùc nhau, vaø chi phí söû duïng caùc 
nguoàn voán naøy cuõng thay ñoåi qua caùc thôøi kyø khaùc nhau cuûa chu kyø kinh teá. Vì 
vaäy, xaây döïng cô caáu voán phaûi ñaûm baûo toái thieåu hoaù chi phí söû duïng voán, nhaèm 
toái ña hoaù lôïi ích cho chuû sôû höõu DN. Tuaân thuû nguyeân taéc naøy, ñoøi hoûi nhaø quaûn 
trò coâng ty phaûi ñaùnh giaù ñöôïc xu theá bieán ñoäng veà giaù voán treân thò tröôøng ñeå löïa 
choïn thôøi ñieåm huy ñoäng voán thích hôïp. Maët khaùc, cô caáu voán phaûi nghieâng veà 
caùc nguoàn taøi trôï coù chi phí söû duïng voán thaáp nhaèm giaûm thieåu chi phí söû duïng 
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voán bình quaân cuûa coâng ty, trong moái quan heä haøi hoøa vôùi caùc muïc tieâu khaùc cuûa 
coâng ty. 

Treân ñaây laø naêm nguyeân taéc cô baûn ñeå hoaïch ñònh cô caáu voán ñoái vôùi 
CTCP. Trong naêm nguyeân taéc ñoù, khoâng coù nguyeân taéc naøo quan troïng hôn 
nguyeân taéc naøo, thöù töï öu tieân ñoái vôùi caùc nguyeân taéc laø tuyø thuoäc vaøo quyeàn 
quyeát ñònh cuûa ban laõnh ñaïo coâng ty. Vieäc vaän duïng caùc nguyeân taéc naøy trong 
vieäc hoaïch ñònh cô caáu voán ñoøi hoûi ban laõnh ñaïo coâng ty phaûi caên cöù vaøo ñaëc 
ñieåm neàn kinh teá, ñaëc ñieåm ngaønh kinh doanh vaø ñaëc ñieåm cuï theå cuûa coâng ty 
mình ñeå coù quyeát ñònh phuø hôïp. 

1.2.4 Caùc lyù thuyeát veà cô caáu voán. 

1.2.4.1 Lyù thuyeát cô caáu voán toái öu. 

Lyù thuyeát naøy cho raèng coù moät cô caáu voán toái öu maø ôû ñoù ban laõnh ñaïo 
coâng ty coù theå gia taêng giaù trò coâng ty baèng caùch söû duïng möùc ñoä ñoøn baåy phuø 
hôïp. Theo lyù thuyeát naøy coâng ty tröôùc tieân coù theå haï thaáp chi phí söû duïng voán 
bình quaân (WACC) thoâng qua vieäc gia taêng söû duïng nôï vì chi phí söû duïng nôï 
thaáp hôn chi phí söû duïng caùc nguoàn voán khaùc do coù khoaûn tieát kieäm thueá. Tuy 
nhieân khoâng phaûi tyû leä naøo trong cô caáu voán cuõng toát. Ta thaáy khi tæ soá nôï taêng 
thì ruûi ro cuõng taêng do ñoù nhaø ñaàu tö seõ taêng lôïi nhuaän ñoøi hoûi (Ke). Maëc duø vaäy, 
söï gia taêng lôïi nhuaän ñoøi hoûi cuûa nhaø ñaàu tö luùc ñaàu vaãn khoâng baèng lôïi ích töø 
vieäc söû duïng nôï vay ñem laïi, nhöng khi tyû leä nôï vay cöù taêng leân thì nhaø ñaàu tö seõ 
tieáp tuïc gia taêng lôïi nhuaän ñoøi hoûi vaø ñeán moät luùc naøo ñoù thì söï gia taêng lôïi 
nhuaän ñoøi hoûi seõ xoùa saïch lôïi ích töø vieäc söû duïng nôï vay ñem laïi vaø buoäc coâng ty 
phaûi ñoái dieän vôùi nhöõng ruûi ro lôùn. Nhö vaäy, vieäc söû duïng nôï vay vöøa coù öu ñieåm 
vöøa coù nhöôïc ñieåm. Öu ñieåm cuûa vieäc söû duïng nôï vay laø do laõi suaát nôï vay ñöôïc 
khaáu tröø thueá neân coâng ty coù theå huy ñoäng ñöôïc voán taïi moät möùc chi phí toái öu. 
Nhöôïc ñieåm cuûa söû duïng nôï vay laø khi gia taêng tyû leä nôï vay thì ruûi ro taøi chính 
cuûa coâng ty cuõng taêng theo, vaø tröôùc söï gia taêng cuûa ruûi ro taøi chính, caùc coå ñoâng 
seõ yeâu caàu moät möùc coå töùc cao hôn ñeå buø ñaép ruûi ro. Ngoaøi ra caùc chuû nôï tröôùc 
söï gia taêng cuûa ruûi ro taøi chính cuûa coâng ty cuõng seõ taêng laõi suaát cho vay leân ñeå 
buø ñaép ruûi ro maø hoï phaûi gaùnh chòu vaø do ñoù chi phí söû duïng nôï vay cuõng seõ taêng 
leân. Theo lyù thuyeát nay thì cô caáu voán toái öu laø cô caáu voán maø ôû ñoù chi phí söû 
duïng voán laø thaáp nhaát vaø do ñoù giaù trò thò tröôøng cuûa coâng ty laø cao nhaát. Vaø ñieàu 
naøy ñöôïc minh hoïa qua ñoà thò sau: 
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Ñoà thò 1.1 

 

T æ  l e ä n ô ï Ñ ie åm  to ái  ö u

C h i  p h í  v o án

R d

R o

R e

G ia ù t r ò
t h ò  t r ö ô øn g  
cu ûa  co ân g  t y V o

E
D

T æ  le ä n ô ï 
E
D

 
Trong ñoù: 

 Re: Chi phí söû duïng voán chuû sôû höõu 

 Rd: Chi phí söû duïng nôï vay 

 Ro: Chi phí söû duïng voán bình quaân 

Vo: Giaù trò coâng ty 

D : Giaù trò cuûa nôï 

E : Giaù trò VCP 

Nhö vaäy, theo lyù thuyeát cô caáu voán toái öu thì chi phí söû duïng voán phuï 
thuoäc vaøo cô caáu voán cuûa coâng ty vaø coù moät cô caáu voán toái öu. 

1.2.4.2 Lyù thuyeát M&M veà cô caáu voán coâng ty. 
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Lyù thuyeát naøy ñöôïc hai nhaø kinh teá hoïc laø Franco Modigliani vaø Merton 
Miller ñöa ra vaøo naêm 1958. Lyù thuyeát M&M cho raèng trong ñieàu kieän thò tröôøng 
voán hoaøn haûo, maø theo M&M thì thò tröôøng voán hoaøn haûo laø thò tröôøng voán thoûa 
maõn caùc ñieàu kieän sau: 

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

Coù ñuû soá ngöôøi mua vaø baùn trong thò tröôøng, vì vaäy khoâng coù moät nhaø ñaàu 
tö rieâng leû naøo coù moät aûnh höôûng lôùn ñoái vôùi giaù caû chöùng khoaùn. 

Coù saün thoâng tin lieân quan cho taát caû caùc nhaø ñaàu tö vaø khoâng maát tieàn. 
Caùc nhaø ñaàu tö coù theå vay hay cho vay vôùi cuøng laõi suaát. Theâm vaøo ñoù, giaû ñònh 
taát caû caùc nhaø ñaàu tö ñeàu hôïp lyù vaø coù caùc kyø voïng ñoàng nhaát veà lôïi nhuaän cuûa 
moät DN. Ngoaøi ra caùc DN hoaït ñoäng trong ñieàu kieän töông töï, coù cuøng möùc ñoä 
ruûi ro kinh doanh vaø khoâng phaûi noäp thueá thu nhaäp DN. 

Trong ñieàu kieän thò tröôøng nhö vaäy thì giaù trò coâng ty coù vay nôï baèng giaù 
trò coâng ty khoâng coù vay nôï, hay noùi caùch khaùc trong ñieàu kieän thò tröôøng voán 
hoaøn haûo thì giaù trò cuûa coâng ty laø ñoäc laäp vôùi cô caáu voán. Vì vaäy, khoâng coù cô 
caáu voán naøo laø toái öu vaø coâng ty cuõng khoâng theå naøo taêng giaù trò baèng caùch thay 
ñoåi cô caáu voán (ñònh ñeà I cuûa lyù thuyeát M&M trong tröôøng hôïp khoâng thueá) 

Ngoaøi ra cuõng theo M&M trong thò tröôøng voán hoaøn haûo thì chi phí söû 
duïng voán bình quaân khoâng ñoåi trong khi chi phí söû duïng VCP taêng leân khi coâng 
ty gia taêng tyû soá nôï (ñònh ñeà II lyù thuyeát M&M trong tröôøng hôïp khoâng thueá) 

Ñeán naêm 1963, M&M ñaõ söûa ñoåi lyù thuyeát cuûa mình baèng caùch ñöa theâm 
thueá vaøo trong moâ hình vaø lyù thuyeát M&M ñöôïc phaùt bieåu laïi nhö sau: trong 
tröôøng hôïp coù thueá, giaù trò coâng ty coù vay nôï baèng giaù trò coâng ty khoâng vay nôï 
coäng vôùi hieän giaù cuûa laù chaén thueá do söû duïng nôï (ñònh ñeà I lyù thuyeát M&M 
trong tröôøng hôïp coù thueá).  

Beân caïnh ñoù lyù thuyeát M&M cuõng cho raèng: trong tröôøng hôïp coù thueá chi 
phí söû duïng voán bình quaân giaûm trong khi chi phí söû duïng VCP taêng leân khi coâng 
ty gia taêng tyû soá nôï (ñònh ñeà II lyù thuyeát M&M trong tröôøng hôïp coù thueá) 

Nhö vaäy, theo lyù thuyeát M&M giaù trò cuûa coâng ty coù söû duïng nôï seõ taêng 
tuyeán tính theo söï taêng leân cuûa tyû leä nôï trong cô caáu voán, ñieàu ñoù haøm yù raèng giaù 
trò cuûa coâng ty seõ ñaït cöïc ñaïi khi cô caáu voán goàm toaøn boä laø nôï vay. Neáu nhö vaäy 
taïi sao caùc coâng ty trong thöïc teá khoâng söû duïng cô caáu voán toaøn boä laø nôï vay ñeå 
taän duïng lôïi ích cuûa laù chaén thueá nhaèm laøm gia taêng giaù trò cuûa coâng ty.  

Thaät ra ôû ñaây M&M ñaõ chöa xem xeùt taùc ñoäng cuûa moät soá chi phí khaùc 
khieán cho lôïi ích cuûa laù chaén thueá bò giaûm daàn vaø ñi ñeán trieät tieâu khi coâng ty gia 
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taêng tyû soá nôï. Khi coâng ty taêng tyû leä nôï vay trong cô caáu voán, caùc nhaø cho vay seõ 
ñoøi hoûi möùc laõi suaát cho vay cao hôn ñeå buø ñaép ruûi ro taøi chính gia taêng cuûa coâng 
ty, vaø möùc laõi suaát cho vay seõ taêng raát cao neáu tyû leä nôï vay cöù gia taêng trong cô 
caáu voán. Vaø ñieàu naøy laøm gia taêng chi phí söû duïng nôï vay cuûa coâng ty. Ngoaøi ra 
caùc nhaø cho vay coù theå ngöøng cho coâng ty vay voán neáu tyû leä nôï vay cuûa coâng ty 
ñaõ quaù cao, ñieàu naøy buoäc coâng ty phaûi töø boû nhöõng döï aùn ñaùng lyù ra coù theå chaáp 
nhaän. Nhö vaäy, coâng ty ñaõ gaùnh chòu moät chi phí cô hoäi. Nhöõng chi phí naøy cuøng 
vôùi nhöõng chi phí khaùc maø phaùt sinh do vieäc gia taêng söû duïng nôï trong cô caáu 
voán cuûa coâng ty seõ taùc ñoäng ñoàng thôøi nhöõng ngöôïc chieàu vôùi lôïi ích do laù chaén 
thueá mang laïi. Ñeán moät ñieåm naøo ñoù caùc chi phí naøy seõ vöôït qua lôïi ích cuûa laù 
chaén thueá. Ñieåm ñoù goïi laø ñieåm cô caáu voán toái öu, giaù trò coâng ty ñaït cöïc ñaïi vaø 
chi phí söû duïng voán bình quaân laø thaáp nhaát. Khi coâng ty tieáp tuïc gia taêng nôï trong 
cô caáu voán, coâng ty seõ vöôït qua ñieåm cô caáu voán toái öu, giaù trò coâng ty baét ñaàu 
giaûm vaø chi phí söû duïng voán bình quaân baét ñaàu taêng leân. 

Toùm laïi, treân ñaây laø hai lyù thuyeát cô baûn nhaát veà cô caáu voán cuûa coâng ty. 
Lyù thuyeát cô caáu voán toái öu cho raèng cô caáu voán coù taùc ñoäng ñeán chi phí söû duïng 
voán vaø giaù trò coâng ty, ñieàu naøy haøm chöùa raèng coù moät ñieåm toái öu maø ôû ñoù chi 
phí söû duïng voán bình quaân cuûa coâng ty laø nhoû nhaát vaø giaù trò coâng ty laø cao nhaát. 
Ngöôïc laïi lyù thuyeát M&M cho raèng khoâng coù ñieåm toái öu maø ôû ñoù chi phí söû 
duïng voán bình quaân laø thaáp nhaát vaø giaù trò coâng ty laø cao nhaát. Keát luaän naøy cuûa 
M&M ñöôïc ñöa ra vôùi giaû ñònh coâng ty hoaït ñoäng trong moâi tröôøng khoâng coù 
thueá thu nhaäp coâng ty, coøn trong moâi tröôøng coù thueá thì cô caáu voán coù aûnh höôûng 
ñeán chi phí söû duïng voán bình quaân vaø giaù trò coâng ty. 

1.2.5 Xaùc ñònh moät caáu truùc voán toái öu thoâng qua phaân tích EBIT-EPS. 

Phaân tích EBIT-EPS vaø lyù thuyeát cô caáu voán toái öu coù theå giuùp cho coâng 
ty quyeát ñònh moät cô caáu voán thích hôïp. Sau ñaây luaän vaên xin trình baøy quy trình 
naêm böôùc nhaèm xaùc ñònh cô caáu voái toái öu cho coâng ty thoâng qua phaân tích 
EBIT-EPS. 

Böôùc 1: Tính toaùn möùc EBIT döï kieán sau khi môû roäng hoaït ñoäng. Vieäc 
tính toaùn möùc EBIT döï kieán naøy ñöôïc thöïc hieän caên cöù treân kinh nghieäm cuûa 
giaùm ñoác taøi chính vaø tình hình hoaït ñoäng cuûa coâng ty trong thôøi gian qua cuõng 
nhö nhöõng döï kieán, nhöõng tín hieäu thò tröôøng veà taùc ñoäng cuûa vieäc môû roäng kinh 
doanh. 

Böôùc 2: Öôùc löôïng tính khaû bieán cuûa möùc lôïi nhuaän kinh doanh trong kyø. 
Vieäc öôùc löôïng tính khaû bieán cuûa lôïi nhuaän kinh doanh trong kyø ñöôïc döïa treân 
thaønh quaû quaù khöù cuûa coâng ty qua nhieàu chu kyø kinh doanh (giaû duï laõi tröôùc 
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thueá vaø laõi vay ñöôïc phaân phoái chuaån hay ít nhaát vaøo khoaûng ñoù). Tính khaû bieán 
cuûa lôïi nhuaän kinh doanh trong kyø ñöôïc xaùc ñònh döïa vaøo coâng thöùc sau: 

2
α

1 - n
  binh)trung EBIT - EBITi(

=
 

 binhtrung
EBIT

 = 
n

EBITi
n

1  i
∑
=  

Trong ñoù:  

α : Tính khaû bieán cuûa möùc lôïi nhuaän kinh doanh trong kyø. 

n : Soá naêm quan saùt. 

Böôùc 3: Tính toaùn ñieåm hoøa voán EBIT giöõa hai phöông aùn taøi trôï laø theâm 
nôï môùi hay duy trì cô caáu voán 100% VCP. Phöông trình xaùc ñònh ñieåm hoøa voán 
EBIT ñöôïc vieát nhö sau:  

EPS = 
Ne

T)-(1 EBIT voán hoøa  = 
deN

T)-R)(1-(EBIT voán hoøa   EBIT⇒ hoøa voán = 

)N-(Ne
RNe

de
 

Trong ñoù: 

 R : Laõi vay 

 Ne : Soá löôïng coå phaàn chöa chi traû töông öùng cuûa phöông aùn 
taøi trôï hoaøn toaøn baèng VCP. 

 Nde: Soá löôïng coå phaàn chöa chi traû cuûa phöông aùn taøi trôï coù 
söû duïng nôï. 

 T : Thueá suaát thueá thu nhaäp DN. 

Böôùc 4: Phaân tích caùc öôùc löôïng naøy trong boái caûnh ruûi ro maø coâng ty saün 
saøng chaáp nhaän. Ôû ñaây coâng ty caàn phaûi xaùc ñònh ñöôïc xaùc suaát ruûi ro maø coâng 
ty coù theå chaáp nhaän ñöôïc, nghóa laø xaùc suaát maø EBIT cuûa phöông aùn kinh doanh 
seõ thaáp hôn EBIThoøa voán vaø xaùc suaát maø coâng ty chòu loã nghóa laø xaùc suaát maø 
EBIT seõ ít hôn chi traû laõi ñoøi hoûi. 

Coâng thöùc xaùc ñònh xaùc suaát EBIT thaáp hôn EBIThoøa voán 

Z1=
α

α bình)trungEBIT(-voán  hoøaEBIT +  
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Töø giaù trò Z1 tìm ñöôïc, caên cöù vaøo baûng phaân phoái chuaån cuûa bieán Z1 ñeå 
tìm ñöôïc xaùc suaát maø EBIT thaáp hôn EBIT hoøa voán. Töø ñoù coù theå ñaùnh giaù ñöôïc 
khaû naêng söû duïng ñoøn baåy taøi chính cuûa coâng ty. 

 Coâng thöùc xaùc ñònh xaùc suaát EBIT thaáp hôn chi traû laõi ñoøi hoûi 

Z2=
α

α bình)trungEBIT(-R +  

Töø giaù trò Z2 tìm ñöôïc, caên cöù vaøo baûng phaân phoái chuaån cuûa bieán Z2 ñeå 
tìm ñöôïc xaùc suaát maø EBIT thaáp hôn chi traû laõi ñoøi hoûi. Töø ñoù coù theå duøng ñeå so 
saùnh vôùi khaû naêng chòu loã maø coâng ty coù theå chaáp nhaän. 

Neáu moät trong hai hoaëc caû hai thöû nghieäm naøy cho thaáy cô caáu voán ñeà 
xuaát coù möùc ñoä ruûi ro khoâng theå chaáp nhaän, giaùm ñoác taøi chính seõ phaûi laäp laïi 
phaân tích naøy vôùi möùc ñoä nôï thaáp hôn. 

Böôùc 5: Xem xeùt caùc chöùng cöù thò tröôøng ñeå xaùc ñònh cô caáu voán ñeà xuaát 
coù quaù ruûi ro hay khoâng. Vieäc laøm naøy lieân quan ñeán vieäc xem xeùt ruûi ro kinh 
doanh cuûa coâng ty, ñònh möùc ngaønh cho caùc tyû soá ñoøn baåy vaø caùc chæ soá veà khaû 
naêng thanh toaùn... 

Böôùc naøy ñöôïc thöïc hieän khi caùc thöû nghieäm noäi boä veà tính khaû thi cuûa cô 
caáu voán ñaõ ñöôïc ñaùp öùng. Vieäc söû duïng ñoøn baåy taøi chính laø con dao hai löôõi, noù 
vöøa coù khaû naêng laøm taêng thu nhaäp döï kieán nhöng cuõng laøm taêng ruûi ro maø coâng 
ty phaûi ñoái maët. Neáu söï gia taêng trong ruûi ro coù theå caûm nhaän ñöôïc seõ lôùn hôn 
gia taêng trong thu nhaäp döï kieán, chi phí söû duïng voán bình quaân cuûa coâng ty coù 
theå taêng thay vì giaûm, vaø giaù trò cuûa coâng ty seõ suït giaûm. 

1.2.6 Kinh nghieäm veà xaây döïng cô caáu voán cuûa caùc CTCP cuûa moät soá nöôùc 
treân theá giôùi. 

Vaän duïng caùc lyù thuyeát veà cô caáu voán vaøo thöïc teá ñeå hoaïch ñònh cô caáu 
voán toái öu cho DN, ñoái vôùi Vieät Nam coøn töông ñoái môùi meõ. Nhöng ñoái vôùi caùc 
nöôùc treân theá giôùi, ñaëc bieät laø ñoái vôùi caùc nöôùc coù neàn kinh teá thò tröôøng phaùt 
trieån, ñaõ ñöôïc tieán haønh töø laâu vaø ñaõ trôû neân phoå bieán. Thöïc tieãn xaây döïng cô 
caáu voán cho caùc CTCP cuûa caùc nöôùc treân theá giôùi ñaõ ñeå laïi nhieàu baøi hoïc kinh 
nghieäm cho caùc CTCP cuûa Vieät Nam 

Thöù nhaát, hoaïch ñònh cô caáu voán phaûi ñaët trong ñieàu kieän cuï theå cuûa töøng 
neàn kinh teá, cuûa töøng quoác gia vaø phaûi gaén keát vôùi caùc döï baùo veà trieån voïng phaùt 
trieån cuûa neàn kinh teá. Nghóa laø, trong nhöõng ñieàu kieän kinh teá khaùc nhau, nhöõng 
trieån voïng kinh teá khaùc nhau cuûa caùc quoác gia seõ daãn ñeán moät söï khaùc bieät trong 
cô caáu voán cuûa caùc coâng ty. Thöïc teá cho thaáy ñoái vôùi caùc nöôùc maø coù neàn kinh teá 
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phaùt trieån, trieån voïng kinh teá ñöôïc döï baùo khaû quan nhö : Anh, Phaùp, Myõ, Ñöùc, 
YÙ, Nhaät, Canada... caùc CTCP coù khuynh höôùng söû duïng nhieàu nôï vay töø caùc toå 
chöùc taøi chính trung gian trong cô caáu voán maëc duø TTCK ôû caùc nöôùc naøy phaùt 
trieån raát maïnh.. ÔÛ Myõ, voán maø caùc coâng ty vay töø caùc toå chöùc taøi chính trung 
gian gaáp gaàn hai laàn voán nhaän ñöôïc töø TTCK. Rieâng ôû Nhaät vaø Ñöùc thì voán vay 
töø caùc toå chöùc taøi chính trung gian cuûa caùc coâng ty gaáp gaàn möôøi laàn so vôùi voán 
nhaän ñöôïc töø TTCK. Coøn ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån nhö Ấn Độ, Thaùi Lan, 
Malaysia, Philipine, Indonesia, nôi neàn kinh teá coøn chöùa ñöïng nhieàu baát oån, caùc 
coâng ty laïi coù khuynh höôùng söû duïng nhieàu voán chuû sôû höõu trong cô caáu voán hôn 
laø söû duïng nôï vay. Nhö vaäy, caùc coâng saün saøng chaáp nhaän moät möùc ruûi ro cao 
thoâng qua vieäc gia taêng söû duïng nôï vay trong cô caáu voán, mieãn laø neàn kinh teá 
phaùt trieån oån ñònh vaø coù trieån voïng toát. 

Thöù hai, caùc ñaëc ñieåm cuûa ngaønh kinh doanh cuõng aûnh höôûng vaø taùc ñoäng 
ñeán vieäc xaây döïng vaø hoaïch ñònh cô caáu voán cuûa caùc coâng ty. Moät soá nghieân cöùu 
cho thaáy cô caáu voán giöõa caùc ngaønh coâng nghieäp khaùc nhau raát khaùc nhau, ñieån 
hình ôû Myõ ñöôïc minh hoïa qua baûng sau: 

Baûng 1.2: Cô caáu voán moät soá ngaønh coâng nghieäp lôùn cuûa Myõ. 

Tyû leä phaàn traêm cuûa toång nôï vaø VCP thöôøng 

Ngaønh Nôï ngaén 
haïn 

(%) 

Nôï daøi haïn 

(%) 

Nôï khaùc 

(%) 

VCP 

(%) 

Noâng, laâm, ngö nghieäp 29,4 35,1 3,1 32,4

Khoaùng saûn 26,6 16,5 6,1 50,8

Xaây döïng 45,9 19,7 9,6 24,8

Saûn xuaát 28,0 19,7 5,5 46,8

Ñieän, gas vaø dòch vuï veä sinh 12,3 42,8 5,6 39,3

Baùn sæ 46,9 12,1 2,4 38,6

Baùn leû 39,5 19,1 4,0 37,4

Dòch vuï 30,9 34,0 5,4 29,7

Taát caû caùc ngaønh 49,3 14,6 10,5 25,6

Thöù ba, quy moâ cuõng aûnh höôûng ñaùng keå ñeán cô caáu voán cuûa coâng ty. Ñoái 
vôùi caùc coâng ty coù quy moâ lôùn, vieäc tieáp caän caùc nguoàn voán seõ trôû neân deã daøng, 
töø ñoù taïo ñieàu kieän cho coâng ty hoaïch ñònh ñöôïc cô caáu voán phuø hôïp vôùi cô caáu 
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voán muïc tieâu maø coâng ty ñaõ ñaët ra. Ngöôïc laïi, caùc coâng ty coù quy moâ nhoû, vieäc 
tieáp caän vôùi caùc nguoàn voán khaùc nhau seõ gaëp raát nhieàu khoù khaên, ñaëc bieät laø ñoái 
vôùi caùc khoaûn vay daøi haïn. Vì khoâng theå tieáp caän vôùi nhieàu loaïi voán khaùc nhau 
töø nhieàu nguoàn khaùc nhau, caùc coâng ty nhoû thöôøng coù moät vò theá maëc caû töông 
ñoái keùm khi tìm kieám nguoàn voán. Vaø chính ñieàu naøy seõ aûnh höôûng ñaùng keå ñeán 
cô caáu voán cuûa coâng ty. 

Ngoaøi ra, theo moät soá nghieân cöùu veà cô caáu voán ôû caùc nöôùc coù neàn kinh teá 
ñang chuyeån ñoåi như Ấn Độ, Malaysia, Philipine, Thaùi Lan, Indonesia cho thaáy 
khi tyû leä giöõa taøi saûn coá ñònh treân TTS taêng leân thì tyû soá nôï coù khuynh höôùng 
giaûm. Nhö vaäy, caùc coâng ty coù quy moâ taøi saûn coá ñònh treân TTS caøng lôùn thì caøng 
coù khuynh höôùng söû duïng ít nôï ôû caùc neàn kinh teá ñang chuyeån ñoåi. 

KEÁT LUAÄN CHÖÔNG 1 

Toaøn boä chöông 1 ñaõ khaùi quaùt ñöôïc cô sôû lyù luaän chung veà CTCP nhö 
khaùi nieäm CTCP, caùc nguoàn taøi chính vaø chi phí söû duïng caùc nguoàn taøi chính cuûa 
CTCP. Khaùi nieäm cô caáu voán, caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán cô caáu voán cuõng nhö 
caùc nguyeân taéc trong vieäc hoaïch ñònh cô caáu voán cuûa CTCP. Ngoaøi ra, chöông 1 
cuõng ñaõ trình baøy sô löôïc caùc lyù thuyeát veà cô caáu voán nhö lyù thuyeát cô caáu voán 
toái öu, lyù thuyeát M&M, cuõng nhö quy trình naêm böôùc nhaèm xaùc ñònh cô caáu voái 
toái öu cho CTCP thoâng qua phaân tích EBIT-EPS. Sau cuøng laø kinh nghieäm xaây 
döïng cô caáu voán cho CTCP cuûa moät soá nöôùc treân theá giôùi. 

Töø vieäc nghieân cöùu nhöõng cô sôû lyù luaän chung veà cô caáu voán, ta thaáy coù 
nhieàu nhaân toá aûnh höôûng ñeán cô caáu voán cuûa moät CTCP. Caùc nhaân toá naøy laïi 
khoâng gioáng nhau giöõa caùc CTCP neân seõ aûnh höôûng ñeán khaû naêng huy ñoäng voán 
cuûa töøng coâng ty, vaø ñieàu ñoù lyù giaûi taïi sao coù söï khaùc nhau veà tyû troïng nôï trong 
cô caáu voán cuûa caùc coâng ty khaùc nhau. Do vaäy, seõ khoâng coù moät cô caáu voán toái 
öu cho moïi CTCP. Maëc khaùc, caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán cô caáu voán thöôøng 
xuyeân thay ñoåi trong neàn kinh teá thò tröôøng, neân nhìn chung vieäc xaây döïng cô 
caáu voán toái öu cho moät coâng ty chæ mang tính töông ñoái. Vì vaäy coù theå noùi cô caáu 
voán toái öu laø cô caáu voán muïc tieâu maø caùc coâng ty höôùng tôùi trong quaù trình taïo 
laäp vaø phaùt trieån voán cho coâng ty. 

Toùm laïi, toaøn boä chöông 1 seõ cung caáp nhöõng kieán thöùc khoâng theå thieáu 
tröôùc khi chuyeån sang nghieân cöùu chöông 2 vaø chöông 3 tieáp theo cuûa luaän vaên.  
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Chöông 2 

THÖÏC TRAÏNG VEÀ CÔ CAÁU VOÁN  

CUÛA CAÙC COÂNG TY NIEÂM YEÁT TRONG THÔØI GIAN QUA 

 

2.1 Söï ra ñôøi vaø hoaït ñoäng cuûa TTCK Vieät Nam vaø tình hình chung veà keát 
quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc CtyNY trong thôøi gian qua. 

2.1.1 Söï ra ñôøi vaø hoaït ñoäng cuûa TTCK Vieät Nam. 

Naêm 2006 laø naêm TTCK Vieät Nam ñöôïc ñaùnh giaù laø phaùt trieån nhaát keå töø 
khi baét ñaàu hoaït ñoàng vaøo thaùng 7 naêm 2000. Khi môùi ñöôïc thaønh laäp TTCK 
Vieät Nam vôùi duy nhaát moät trung taâm giao dòch laø Trung taâm Giao dòch Chöùng 
khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí Minh ñöôïc vaän haønh theo quy luaät cung caàu thoâng qua 
heä thoáng giao dòch taäp trung. Ñeán thaùng 3 naêm 2005 TTCK coù theâm Trung taâm 
Giao dòch Chöùng khoaùn Haø Noäi, ñöôïc hoaït ñoäng theo cô cheá thoûa thuaän. Chæ soá 
giaù chöùng khoaùn VN-Index cuûa phieân giao dòch cuoái cuøng naêm 2006 taïi Trung 
taâm Giao dòch Chöùng khoaùn Thaønh phoá hoà Chí Minh ôû möùc 751,77 ñieåm, taêng 
hôn gaáp ñoâi so vôùi möùc 307,5 ñieåm cuûa phieân giao dòch cuoái cuøng naêm 2005. Veà 
soá löôïng caùc CtyNY cuõng taêng daàn qua caùc naêm. Ngaøy ñaàu, coù hai ñôn vò ñöôïc 
nieâm yeát: CTCP Cô ñieän laïnh (REE) vaø CTCP Caùp vaø Vaät lieäu vieãn thoâng 
(Sacom). Sau ñoù, soá löôïng caùc CtyNY ñaõ taêng leân 21 coâng ty vaøo cuoái naêm 2003, 
tuy nhieân, toång giaù trò nieâm yeát chæ ñaït gaàn 6,6 nghìn tyû ñoàng. Trong ba naêm trôû 
laïi ñaây quy moâ nieâm yeát taêng leân ñaùng keå: naêm 2004, khoái löôïng nieâm yeát taêng 
79,3%, naêm 2005 taêng gaàn 170% vaø tính ñeán cuoái naêm 2006, ñaõ coù 106 CtyNY 
vaø 2 chöùng chæ quyõ taïi Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí 
Minh, taêng 74 coâng ty vaø 1 chöùng chæ quyõ so vôùi cuoái naêm 2005. Coøn taïi Trung 
taâm Giao dòch Chöùng khoaùn Haø Noäi, soá löôïng CTCP ñaêng kyù giao dòch cuõng 
taêng nhanh, neáu tính ñeán 30/6/2006, chæ coù 12 coâng ty ñaêng kyù giao dòch thì ñeán 
31/12/2006 ñaõ coù 87 coâng ty ñaêng kyù giao dòch. Toång giaù trò coå phieáu nieâm yeát 
tính theo giaù thò tröôøng ñaït 221.156 tyû ñoàng (töông ñöông 14 tyû USD), chieám 
22,7% GDP cuûa naêm 2006, taêng 20 laàn so vôùi cuoái naêm 2005. Ngoaøi ra, vieäc 
nieâm yeát traùi phieáu cuõng taêng ñaùng keå, ñeán 31/12/2006 coù gaàn 400 loaïi traùi 
phieáu Chính phuû, traùi phieáu ñoâ thò vaø traùi phieáu ngaân haøng nieâm yeát vôùi toång giaù 
trò treân 70.000 tyû ñoàng, baèng 7,7% GDP cuûa naêm 2006. 

Veà soá löôïng caùc nhaø ñaàu tö tham gia ñaàu tö treân thò TTCK cuõng taêng 
maïnh qua caùc naêm. Naêm 2006, soá löôïng nhaø ñaàu tö tham gia thò tröôøng taêng hôn 
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3 laàn so vôùi cuoái naêm 2005, ñeán heát naêm 2006 coù khoaûng 100.000 taøi khoaûn giao 
dòch taïi caùc coâng ty chöùng khoaùn, taêng maïnh so vôùi 31.300 taøi khoaûn cuûa naêm 
2005. Trong ñoù 1.700 taøi khoaûn (chieám 1,7%) cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi. 

Tuy qui moâ thò tröôøng ñaõ taêng cao, song quan heä cung vaø caàu chöùng khoaùn 
nhieàu luùc maát caân ñoái gaây neân nhöõng bieán ñoäng cho thò tröôøng maø hieän töôïng soát 
taêng giaù coå phieáu dieãn ra lieân tuïc, do vaäy TTCK hoaït ñoäng chöa thöïc söï oån ñònh 
vöõng chaéc, vaãn theå hieän moät söï khoâng oån ñònh trong hoaït ñoäng giao dòch cuûa thò 
tröôøng maø nguyeân nhaân chính vaãn phuï thuoäc vaøo taâm lyù ñaàu tö ngaén haïn.  

Maët khaùc, hieåu bieát veà TTCK cuûa nhaø ñaàu tö coøn haïn cheá. Chuû yeáu vaãn laø 
caùc nhaø ñaàu tö nhoû leû, thieáu vaéng caùc nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp vôùi nhöõng kieán 
thöùc chuyeân saâu, coù kinh nghieäm vaø am hieåu veà luaät phaùp trong lónh vöïc chöùng 
khoaùn. Vì vaäy, hoaït ñoäng ñaàu tö mang tính ñaàu cô ngaén haïn vaø ít coù caùc chieán 
löôïc ñaàu tö daøi haïn, chòu söï chi phoái cuûa taâm lyù ñaàu tö theo kieåu "ñaùm ñoâng" gaây 
neân nhöõng baát oån veà giaù treân thò tröôøng. Maëc duø möùc voán hoaù thò tröôøng taêng 
nhanh trong thôøi gian gaàn ñaây, nhöng nhìn chung quy moâ thò tröôøng cuûa Vieät 
Nam vaãn coøn nhoû so vôùi caùc nöôùc. Möùc taêng voán hoaù thò tröôøng trong thôøi gian 
qua ngoaøi yeát toá do ñöa theâm moät löôïng coå phieáu nieâm yeát môùi coøn coù yeáu toá 
taêng giaù. Chæ soá VN-Index chöa thöïc söï trôû thaønh tieâu chí ñeå ñaùnh giaù söùc maïnh 
cuûa neàn kinh teá Vieät Nam. Heä thoáng cô sôû haï taàng, ñaëc bieät veà heä thoáng coâng 
ngheä thoâng tin cuûa caùc Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn, coâng ty chöùng khoaùn 
coøn nhieàu baát caäp tröôùc söï phaùt trieån quaù nhanh cuûa thò tröôøng ñoøi hoûi caàn phaûi 
coù söï ñaàu tö, naâng caáp heä thoáng theo höôùng tröôùc maét vaø laâu daøi. Heä thoáng phaùp 
lyù chöa thöïc söï hoaøn thieän vaø ñoàng boä, giöõa caùc quy ñònh phaùp luaät veà TTCK vaø 
vôùi caùc vaên baûn lieân quan, caùc chính saùch khuyeán khích veà thueá, phí vaø leä phí 
cuõng nhö quaûn lyù ngoaïi hoái chöa thöïc söï khuyeán khích caùc ñoái töôïng tham gia thò 
tröôøng. Coâng taùc quaûn lyù, giaùm saùt veà chöùng khoaùn vaø TTCK chöa ñaùp öùng ñoøi 
hoûi vaø tieán kòp vôùi nhöõng söï thay ñoåi nhanh choùng cuûa thò tröôøng. 

2.1.2 Tình hình chung veà keát quaû hoaït ñoäng cuûa caùc CtyNY trong thôøi gian 
qua. 

Cuøng vôùi söï phaùt trieån cuûa TTCK tình hình chung veà keát quaû hoaït ñoäng 
kinh doanh cuûa caùc CtyNY ñöôïc khaûo saùt cuõng ñaït ñöôïc nhöõng keát quaû töông ñoái 
khaû quan. Tham gia nieâm yeát ñaõ giuùp caùc CTCP töøng böôùc tröôûng thaønh hôn 
trong hoaït ñoäng vaø ñöôïc ñaùnh giaù laø boä phaän coâng ty tieâu bieåu cho neàn kinh teá 
hoäi nhaäp. Theo ñaùnh giaù chung töø caùc baùo caùo taøi chính thì hieäu quaû hoaït ñoäng 
chung cuûa caùc CtyNY ñöôïc khaûo saùt laø töông ñoái khaû quan. Tình hình chung veà 
keát quaû hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty ñöôïc khaûo saùt giai ñoaïn töø naêm 2002 ñeán naêm 
2005 ñöôïc theå hieän qua baûng sau: 
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Baûng 2.1 Tình hình chung veà keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc CtyNY 
ñöôïc khaûo saùt giai ñoaïn 2002-2005 

       Ñvt: trieäu ñoàng 

Chæ tieâu 2005 2004 2003 2002 
Trung bình 

(2002-2005) 

Doanh thu 
 

5.764.712 
 

5.035.365 
 

3.746.985 
  

3.291.979  

Laõi tröôùc thueá 
 

525.258 
 

464.402 
 

371.295 
  

348.638  
% taêng doanh 
thu 114% 134% 114% 100% 120.5%
% taêng laõi tröôùc 
thueá 113% 125% 106% 100% 114.6%

(Nguoàn: soá lieäu ñöôïc tính toaùn töø caùc baùo caùo taøi chính cuûa caùc CtyNY) 

Qua baûng treân ta thaáy toång doanh thu cuûa caùc coâng ty ñöôïc khaûo saùt ñaõ 
taêng ñeàu qua caùc naêm töø 3.291.979 trieäu ñoàng naêm 2002 ñeán naêm 2005 ñaït 
5.764.712 trieäu ñoàng, ñaït toác ñoä taêng tröôûng trung bình haèng naêm laø 20,5%. Beân 
caïnh söï taêng leân cuûa doanh thu laø söï taêng leân khoâng ngöøng cuûa laõi tröôùc thueá. 
Laõi tröôùc thueá ñaõ taêng töø 348.638 trieäu ñoàng naêm 2002 ñeán 525.258 trieäu ñoàng 
naêm 2005, ñaït toác ñoä taêng tröôûng trung bình haèng naêm laø 14,6%. Nhö vaäy nhìn 
chung caùc CtyNY ñaõ hoaït ñoäng kinh doanh coù hieäu quaû trong giai ñoaïn 2002-
2005. Maëc duø vaäy, toác ñoä taêng tröôûng cuûa laõi tröôùc thueá thaáp hôn nhieàu so vôùi 
toác ñoä taêng tröôûng cuûa doanh thu ( 14,6% so vôùi 20,5%) cho thaáy caùc coâng ty vaãn 
chöa kieåm soaùt toát ñöôïc caùc khoaûn chi phí trong quaù trình hoaït ñoäng kinh doanh 
cuûa mình. 

Tuy nhieân, toác ñoä taêng tröôûng cuûa doanh thu vaø laõi tröôùc thueá raát khaùc 
nhau ñoái vôùi caùc coâng ty khaùc nhau, vaø cuõng raát khaùc nhau qua caùc naêm vôùi töøng 
coâng ty cuï theå (phuï luïc 2). Caùc coâng ty nhö GMD, HAS, SAM, TMS, GIL, KHA 
coù toác ñoä taêng tröôûng doanh thu vaø laõi tröôùc thueá bình quaân haèng naêm trong giai 
ñoaïn 2002-2005 töông ñoái cao, cuï theå: GMD coù toác ñoä taêng tröôûng doanh thu 
bình quaân haèng naêm laø 20,3% vaø toác ñoä taêng tröôûng laõi tröôùc thueá bình quaân 
haèng naêm laø 10,2%. HAS laø 21,2% vaø 26,6%; SAM laø 47,9% vaø 24,4%; TMS laø 
18,2% vaø 21,5%; GIL laø 18,7% vaø 16,3%; KHA laø 14,1% vaø 37,4%. Caùc coâng ty 
nhö AGF, CAN, SAV coù möùc taêng tröôûng doanh thu vaø laõi tröôùc thueá ôû möùc 
trung bình, cuï theå AGF laø 13,9% vaø 1,4%, CAN laø 19,8% vaø 5,0%, SAV laø 
20,0% vaø 8,0%. Caùc coâng ty khaùc nhö BPC, LAF, TRI coù toác ñoä taêng tröôûng 
doanh thu bình quaân haèng naêm treân 20% nhöng toác ñoä taêng tröôûng laõi tröôùc thueá 
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laïi coù xu höôùng giaûm. Beân caïnh ñoù, caùc coâng ty nhö DPC, REE maëc duø coù toác ñoä 
taêng tröôûng doanh thu giaûm nhöng toác ñoä taêng tröôûng laõi tröôùc thueá laïi taêng cao 
nhö REE coù toác ñoä taêng tröôûng doanh thu giaûm bình quaân haèng naêm laø 1,9% 
nhöng toác ñoä taêng tröôûng laïi tröôùc thueá laïi taêng bình quaân 30,8% moãi naêm. 

Toác ñoä taêng tröôûng cuûa doanh thu vaø laõi tröôùc thueá chæ cho thaáy ñöôïc beà 
ngoaøi tình hình hoaït ñoäng SXKD, chöa thaáy ñöôïc hieäu quaû thaät söï trong vieäc söû 
duïng taøi saûn ñeå taïo ra lôïi nhuaän cuûa coâng ty. Ñeå thaáy roõ hôn hieäu quaû hoaït ñoäng 
kinh doanh cuûa caùc CtyNY trong thôøi gian qua, haõy xem xeùt chæ tieâu tyû suaát sinh 
lôïi treân TTS (ROA). Chæ tieâu naøy ño löôøng khaû naêng sinh lôøi treân moät ñoàng voán 
ñaàu tö vaøo coâng ty. ROA cuûa caùc CtyNY giai ñoaïn 2002-2005 ñöôïc theå hieän ôû 
baûng sau: 

Baûng 2.2 ROA cuûa caùc coâng ty giai ñoaïn 2002-2005 

Naêm Coâng 
ty 2005 2004 2003 2002 

Trung bình 
giai ñoaïn 2002-2005 

AGF 7,6% 5,6% 10,6% 14,6% 8,8%
BPC 12,2% 11,0% 17,5% 18,2% 14,5%
DPC 6,7% 0,9% 2,3% 8,7% 4,6%
GMD 15,4% 16,2% 19,7% 21,6% 17,7%
HAS 4,6% 4,9% 5,4% 4,9% 4,9%
LAF 2,6% 16,4% 4,7% 10,1% 7,6%
SAM 10,6% 17,3% 21,4% 25,0% 15,4%
TMS 15,2% 16,4% 12,2% 11,1% 13,7%
TS4 6,9% 9,9% 9,4% 13,0% 9,7%
CAN 9,0% 3,2% 4,5% 10,5% 6,8%
GIL 9,0% 3,2% 4,5% 10,5% 13,6%
HAP 8,6% 8,7% 14,3% 12,5% 10,1%
KHA 8,3% 3,5% 6,5% 7,8% 6,1%
REE 8,1% 10,8% 8,4% 7,4% 8,7%
SAV 6,1% 7,2% 6,9% 8,4% 7,1%
TRI 3,8% 6,8% 15,0% 9,3% 8,4%

(Nguoàn: soá lieäu ñöôïc tính toaùn töø caùc baùo caùo taøi chính cuûa caùc CtyNY) 
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Ñoà thò 2.1 ROA trung bình cuûa caùc CtyNY giai ñoaïn 2002-2005 

 AGF 

BPC 

 DPC 

 GMD 

 HAS 

LAF 

SAM 

TMS 

TS4 

CAN 

GIL 

HAP 

KHA 

 REE 
 SAV 

 TRI 

0,0%

2,0%

4,0%

6,0%

8,0%

10,0%

12,0%

14,0%

16,0%

18,0%

20,0%

 
Caên cöù vaøo chæ tieâu tyû suaát sinh lôïi treân TTS, caùc CtyNY ñeàu hoaït ñoäng 

kinh doanh coù hieäu quaû theå hieän qua chæ tieâu ROA cuûa taát caû caùc coâng ty ñeàu lôùn 
hôn 4%. Tuy nhieân, möùc ñoä hieäu quaû trong hoaït ñoäng kinh doanh laø raát khaùc 
nhau giöõa caùc coâng ty. Coù theå chia caùc coâng ty thaønh caùc nhoùm khaùc nhau döïa 
vaøo hieäu quaû hoaït ñoäng kinh doanh thoâng qua chæ tieâu ROA. Nhoùm coù ROA<5% 
ñöôïc xem laø coù hieäu quaû hoaït ñoäng kinh doanh raát thaáp goàm caùc coâng ty DPC, 
HAS. Nhoùm coù ROA trong khoaûng töø 5% ñeán döôùi 11% ñöôïc xem laø nhoùm coù 
hieäu quaû hoaït ñoäng kinh doanh trung bình thaáp goàm caùc coâng ty LAF, CAN, 
KHA, SAV, AGF, TS4, HAP, REE, TRI. Nhoùm coù ROA töø 11% ñeán döôùi 14% 
ñöôïc xem laø nhoùm coù hieäu quaû hoaït ñoänh kinh doanh treân möùc trung bình goàm 
caùc coâng ty TMS, GIL. Nhoùm coù ROA>14% laø nhoùm coù hieäu quaû hoaït ñoäng kinh 
doanh cao goàm caùc coâng ty BPC, GMD, SAM. 

Toác ñoä taêng tröôûng doanh thu vaø laõi tröôùc thueá cuûa caùc CtyNY cuõng bieán 
ñoäng raát lôùn qua töøng naêm trong giai ñoaïn 2002-2005 (phuï luïc 4) 

Qua ñoù cho thaáy phaàn lôùn caùc CtyNY ñöôïc khaûo saùt coù möùc ñoä bieán thieân cuûa 
doanh thu vaø laõi tröôùc thueá qua caùc naêm laø raát lôùn, ñieàu ñoù cho thaáy caùc coâng ty 
ñang phaûi ñoái maët vôùi moät möùc ñoä ruûi ro kinh doanh töông ñoái cao do nhöõng thay 
ñoåi thöôøng xuyeân cuûa thò tröôøng. Ñeå thaáy roõ hôn nöõa möùc ñoä ruûi ro kinh doanh 
cuûa caùc CtyNY, luaän vaên xin xem xeùt ñeán heä soá phöông sai cuûa toác ñoä taêng 
tröôûng doanh thu vaø laõi tröôùc thueá (phuï luïc 5) 
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Ñoà thò 2.2 Heä soá phöông sai cuûa toác ñoä taêng tröôûng doanh thu cuûa caùc CtyNY 
ñöôïc khaûo saùt giai ñoaïn 2002-2005 
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Ñoà thò 2.3 Heä soá phöông sai cuûa toác ñoä taêng tröôûng laõi tröôùc thueá cuûa caùc 

CtyNY ñöôïc khaûo saùt giai ñoaïn 2002-2005. 
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Ñoà thò 2.2 cho thaáy caùc coâng ty AGF, SAM, LAF, CAN coù heä soá phöông 

sai veà toác ñoä taêng tröôûng doanh thu raát cao so vôùi möùc trung bình chung. Ñoà thò 
2.3 cho thaáy caùc coâng ty DPC, LAF, CAN coù heä soá phöông sai veà toác ñoä taêng 
tröôûng laõi tröôùc thueá cuõng raát cao so vôùi möùc trung bình chung. Ñieàu ñoù moät laàn 
nöõa khaúng ñònh caùc coâng ty naøy ñang ñoái maët vôùi möùc ruûi ro kinh doanh töông 
ñoái cao trong hoaït ñoäng kinh doanh cuûa mình. 
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Toùm laïi, tình hình hoaït ñoäng SXKD cuûa caùc CtyNY ñöôïc khaûo saùt töông 
ñoái khaû quan, hoaït ñoäng SXKD ñeàu coù laõi qua caùc naêm. Tuy nhieân, möùc ñoä bieán 
ñoäng cuûa doanh thu vaø laõi tröôùc thueá laø töông ñoái lôùn, ñieàu ñoù cho thaáy moâi 
tröôøng hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc coâng ty ñang chöùa ñöïng nhieàu yeáu toá baát 
oån ñònh, ñoàng nghóa vôùi vieäc caùc coâng ty ñang phaûi ñoái maët vôùi ruûi ro kinh doanh 
töông ñoái cao trong hoaït ñoäng SXKD cuûa mình. 

2.2 Thöïc traïng veà cô caáu voán cuûa caùc CtyNY trong thôøi gian qua. 

2.2.1 Phaân tích heä soá nôï cuûa caùc CtyNY trong thôøi gian qua. 

Vieäc xaùc ñònh moät cô caáu voán hôïp lyù nhaát trong töøng giai ñoaïn phaùt trieån 
cuõng nhö trong töøng muïc tieâu hoaït ñoäng coù theå giuùp coâng ty toái ña hoùa lôïi nhuaän. 
Xaây döïng moät cô caáu voán hôïp lyù ñöôïc xem nhö laø moät muïc tieâu chieán löôïc taøi 
chính quan troïng cuûa coâng ty goùp phaàn ñöa coâng ty ñat ñöôïc nhöõng keát quaû khaû 
quan hôn trong hoaït ñoäng SXKD cuûa mình. Ñoái vôùi caùc CtyNY cuûa Vieät Nam 
trong thôøi gian qua ñaõ quan taâm ñeán vaán ñeà xaây döïng cô caáu voán hôïp lyù nhö theá 
naøo, luaän vaên xin ñi vaøo phaân tích thöïc traïng cô caáu voán cuûa caùc CtyNY ñeå thaáy 
roõ hôn veà vaán ñeà naøy. 

Chi tieâu cô baûn nhaát phaûn aùnh cô cô caáu voán cuûa coâng ty laø tyû leä nôï. Tyû leä 
nôï cuûa caùc CtyNY trong thôøi gian qua ñöôïc theå hieän ôû (phuï luc 6) 

Ñoà thò 2.4: Heä soá nôï/TTS cuûa caùc CtyNY bình quaân giai ñoaïn 2002-2005 

AGF

BPC

DPC

GMD

HAS

LAF

SAM
TMS

TS4
CAN

GIL
HAP

KHA

REE

SAV

TRI
Trung bình

0,0%

10,0%

20,0%

30,0%

40,0%

50,0%

60,0%

70,0%

80,0%

90,0%

 
Xem xeùt tæ leä nôï/TTS cuûa caùc CtyNY ta thaáy tyû leä nôï/TTS bình quaân 

khoaûng 46,3% cho thaáy caùc coâng ty raát caån troïng trong vieäc söû duïng nôï, theå hieän 
moät cô caáu voán coù tính töï chuû cao. Tuy nhieân, möùc ñoä söû duïng nôï ñoái vôùi töøng 
coâng ty laø raát khaùc nhau, phuï thuoäc vaøo chính saùch taøi chính cuõng nhö moâi 
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tröôøng vaø tình hình kinh doanh cuûa töøng coâng ty cuï theå. Caùc coâng ty nhö AGF, 
HAS, LAF, KHA, SAV coù tyû leä nôï/TTS töông ñoái cao (treân 60%). Caùc coâng ty 
BPC, GMD khoaûng döôùi 30%. Caùc coâng ty coøn laïi giao ñoäng trong khoaûng 40% 
ñeán 50%. 

Trong tyû leä nôï/TTS thì chuû yeáu laø nôï ngaén haïn coøn nôï daøi haïn chæ chieám 
moät tyû leä raát nhoû, ñieàu naøy theå hieän roõ qua ñoà thò 2.5 

 

Ñoà thò 2.5 
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Tyû leä nôï daøi haïn/TTS raát thaáp, phoå bieán ôû möùc döôùi 5% nhö BPC, DPC, 

GMD, HAS, LAF, SAM, TS4, GIL,SAV, TRI. Cao nhaát cuõng chæ ñaït 21% nhö 
coâng ty HAP, coøn laïi giao ñoäng trong khoaûn treân döôùi 10%. Vôùi tæ leä nôï/TTS treân 
50%, trong ñoù phaàn lôùn laø nôï ngaén haïn, nôï daøi haïn chæ chieám moät tyû leä raát nhoû, 
seõ taïo ra nhöõng khoù khaên nhaát ñònh cho caùc coâng ty trong vieäc hoaïch ñònh caùc 
saùch löôïc daøi haïn. 

Trong nôï ngaén haïn chuû yeáu laø caùc khoaûn phaûi traû ngöôøi baùn, phaûi traû coâng 
nhaân vieân, caùc khoaûn phaûi noäp ngaân saùch nhaø nöôùc...vôùi thôøi gian traû nôï thay ñoåi 
thöôøng xuyeân vaø khoâng oån ñònh. Coøn caùc khoaûn vay ngaân haøng vôùi thôøi gian traû 
nôï oån ñònh chæ chieám moät tyû leä nhoû (ñoà thò 2.6) 
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Ñoâ thò 2.6: Tyû leä vay ngaén haïn/TTS so vôùi tyû leä nôï ngaén haïn/TTS 
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Caùc khoaûn phaûi traû ngöôøi baùn, phaûn traû coâng nhaân vieân, thueá vaø caùc 

khoaûn phaûi noäp vaøo ngaân saùch Nhaø nöôùc, maëc duø veà cô baûn laø mieãn phí, nhöng 
do tính chaát thöôøng xuyeân thay ñoåi neân neáu quaûn lyù khoâng toát seõ ñöa coâng ty ñoái 
maët vôùi nhöïng khoù khaên raát lôùn veà khaû naêng thanh toaùn neáu thò tröôøng coù nhöõng 
bieán ñoäng baát thöôøng. Maëc khaùc, neáu caùc coâng ty trong hoaït ñoäng kinh doanh 
cuûa mình muoán duy trì moät tyû leä nôï muïc tieâu nhaát ñònh, thì vieäc söû duïng quaù 
nhieàu caùc khoaûn nôï ngaén haïn ngoaøi nôï vay seõ laøm cho coâng ty gaëp khoù khaén 
trong vieäc taêng tyû leä nôï vay coù phaùt sinh laõi nhaèm taän duïng lôïi ích “taám chaén 
thueá” do laõi vay mang laïi. 

Phaàn lôùn caùc CtyNY ñöôïc khaûo saùt trong cô caáu voán cuûa mình ñeàu khoâng 
söû duïng hoaëc söû duïng raát ít nôï daøi haïn döôùi hình thöùc thueâ taøi chính. Maëc duø ñaây 
laø nguoàn taøi trôï voán daøi haïn quan troïng ñoái vôùi caùc coâng ty trong vieäc ñaàu tö môùi 
taøi saûn coá ñònh. Caùc coâng ty cuõng raát ít söû duïng hình thöùc phaùt haønh traùi phieáu 
coâng ty ñeå huy ñoäng voán daøi haïn treân TTCK, maø chuû yeáu laø söû duïng hình thöùc 
vay taïi caùc ngaân haøng thoâng qua caùc hôïp ñoàng tín duïng vay daøi haïn. Trong khi 
caùc thuû tuïc cuõng nhö vieäc xeùt duyeät cho vay daøi haïn ñoái vôùi caùc coâng ty cuûa caùc 
ngaân haøng laø heát söùc khoù khaên, ñieàu naøy lyù giaûi vì sao tyû leä nôï daøi haïn trong cô 
caáu voán cuûa caùc coâng ty ñöôïc khaûo saùt laø raát thaáp. Caùc coâng ty cuõng khoâng söû 
duïng hình thöùc phaùt haønh tín phieáu ñeå huy ñoäng voán ngaén haïn, maø chuû yeáu vaãn 
vay ngaân haøng khi caàn theâm voán ngaén haïn. Maëc duø phaùt haønh tín phieáu cuõng laø 
moät keânh huy ñoäng voán ngaén haïn quan troïng ñoái vôùi caùc coâng ty trong vieäc ñaùp 
öùng nhu caàu boå sung voán ngaén haïn cho hoaït ñoäng SXKD.  
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2.2.2 Phaân tích caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán cô caáu voán cuûa caùc CtyNY. 

Ñeå thaáy roõ caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán cô caáu voán cuûa caùc CtyNY, luaän 
vaên xin ñi vaøo phaân tích töông quan vaø hoài quy nhaèm xaùc ñònh taùc ñoäng cuûa caùc 
nhaân toá nhö quy moâ coâng ty, hieäu quaû kinh doanh, cô caáu taøi saûn vaø ruûi ro kinh 
doanh ñeán cô caáu voán cuûa caùc CTCP nieâm yeát. Voán ñieàu leä theå hieän cho quy moâ 
coâng ty; tyû suaát sinh lôïi treân taøi saûn (ROA) theå hieän cho hieäu quaû kinh doanh; tyû 
leä taøi saûn coá ñònh/TTS theå hieän cho cô caáu taøi saûn; heä soá phöông sai cuûa toác ñoä 
taêng tröôûng doanh thu theå hieän cho ruûi ro kinh doanh cuûa coâng ty. Töø caùc baùo 
caùo taøi chính cuûa caùc CtyNY giai ñoaïn 2002-2005, qua quaù trình xöû lyù soá lieäu, 
ñöôïc keát quaû nhö sau (phuï luïc 7) 

Töø soá lieäu ôû phuï luïc 7, söû duïng phaàn meàm Eviews 3.0 phaân tích hoài quy 
boäi ñeå ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa boán nhaân toá laø cô caáu taøi saûn, hieäu quaû hoaït ñoäng 
kinh doanh, ruûi ro kinh doanh, vaø quy moâ coâng ty ñeán heä soá nôï, keát quaû theå hieän 
roõ qua baûng 2.3 

Baûng 2.3 Söï taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá cô caáu taøi saûn, hieäu quaû hoaït ñoäng 
kinh doanh, ruûi ro kinh doanh, vaø quy moâ leân heä soá nôï cuûa coâng ty. 

Bieán phuï thuoäc: HSN 
Phöông phaùp: Bình phöông beù nhaát 

  Bieán       Heä soá  
CCTS   -0,296547 
ROA   -2,563481 
HSPS    0,293124 
QM    0,000000 
C    0,772698 

Möùc yù nghóa (R): 0,526 
 

Vôùi möùc yù nghóa R=52,6% vaø coá ñònh caùc nhaân toá khaùc, baûng 2.2 cho thaáy 
khi cô caáu taøi saûn taêng 1% thì heä soá nôï giaûm 0,29%. Khi ROA taêng 1% thì heä soá 
nôï giaûm 2,56%. Ngöôïc laïi, khi heä soá phöông sai cuûa toác ñoä taêng tröôûng doanh 
thu taêng 1% thì heä soá nôï cuûa coâng ty taêng 0,29%. Quy moâ coâng ty taêng 1% thì heä 
soá nôï vaãn khoâng thay ñoåi, nhö vaäy quy moâ khoâng aûnh höôûng ñeán heä soá nôï cuûa 
caùc coâng ty. 
 

Hieäu quaû hoaït ñoäng kinh doanh taêng seõ taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho caùc 
coâng ty gia taêng söû duïng nôï vay nhaèm phaùt huy lôïi ích “laù chaén thueá” ñem laïi lôïi 

 



30 

ích cao hôn cho coå ñoâng. Cô caáu taøi saûn taêng laøm gia taêng khaû naêng theá chaáp ñeå 
vay nôï. Quy moâ coâng ty lôùn thì khaû naêng tieáp caän caùc nguoàn taøi trôï caøng deã daøng 
bôûi vì deã taïo ñöôïc nieàm tin ñoái vôùi caùc nhaø taøi trôï. Ñoù laø nhöõng lôïi theá maø caùc 
coâng ty caàn phaûi taän duïng ñeå taêng vieäc söû duïng nôï trong cô caáu voán, ñem laïi lôïi 
ích cao hôn cho coå ñoâng. Qua phaân tích ôû treân cho thaáy caùc coâng ty ñöôïc khaûo 
saùt vaãn chöa taän duïng ñöôïc lôïi theá naøy. 
 

Bieán ñoäng cuûa doanh thu caøng lôùn nghóa laø coâng ty ñang ñoái maët vôùi 
nhöõng ruûi ro tieàm aån nhaát ñònh, neân vieäc söû duïng ít nôï vay ñeå giaûm thieåu ruûi ro 
taøi chính laø vaán ñeà caùc coâng ty caàn phaûi quan taâm neáu khoâng muoán ñoái dieän vôùi 
nhöõng ruûi ro lôùn hôn. Tuy nhieân, caùc coâng ty ñöôïc khaûo saùt laïi coù xu höôùng 
ngöôïc laïi, theå hieän qua söï bieán ñoäng cuøng chieàu giöõa bieán heä soá phöông sai cuûa 
toác ñoä taêng tröôûng doanh thu vaø heä soá nôï. 

 
2.2.3 Phaân tích tính toái öu cuûa cô caáu voán cuûa caùc CtyNY thoâng qua phaân 
tích EBIT-EPS. 

Phaân tích tính toái öu cuûa cô caáu voán cuûa coâng ty thoâng qua phaân tích 
EBIT-EPS chính laø vieäc xaùc ñònh xaùc suaát EBIT< EBIThoaø voán vaø xaùc suaát 
EBIT<Chi traû laõi ñoøi hoûi, vaø so saùnh caùc xaùc suaát ñoù vôùi möùc ñoä ruûi ro maø coâng 
ty coù theå chaáp nhaän, töø ñoù quyeát ñònh moät cô caáu voán phuø hôïp. 

Tính toaùn soá lieäu töø caùc baùo caùo taøi chính cuûa caùc CtyNY ñöôïc khaûo saùt, 
ñöôïc keát quaû nhö sau (phuï luïc 8) 

Qua baûng soá lieäu töø  phuï luïc 8 ta thaáy xaùc suaát ñeå EBIT<EBIThoaø voán ñoái 
vôùi haàu heát caùc coâng ty ñöôïc khaûo saùt ñeàu raát nhoû (naèm trong khoaûng töø 0%-
10%). Chæ coù caùc coâng ty DPC, LAF, vaø CAN laø coù xaùc suaát lôùn hôn 10%, cuï theå 
laø DPC 36,3%, LAF 11,3%, CAN 27,4%. Taát caû caùc coâng ty ñeàu coù xaùc suaát 
EBIT<Chi traû laõi ñoøi hoûi raát nhoû (nhoû hôn 5%), nghóa laø EBIT gaàn nhö laø chaéc 
chaén seõ lôùn hôn laõi vay phaûi traû do vieäc söû duïng nôï vay. 
 

Qua phaân tích treân ta thaáy phaàn nhieàu caùc coâng ty hoaøn toaøn coù theå gia 
taêng theâm vieäc söû duïng nôï vay nhaèm giaûm thieåu chi phí söû duïng voán bình quaân, 
goùp phaàn laøm gia taêng giaù trò DN, vôùi möùc ruûi ro coù theå chaáp nhaän ñöôïc. 
 

Vieäc caùc coâng ty söû duïng ít nôï vay trong khi hoaøn toaøn coù theå gia taêng tyû 
leä nôï vay trong cô caáu voán vôùi möùc ro coù theå chaáp nhaän ñöôïc seõ laøm cho chi phí 
söû duïng voán bình quaân taêng leân do chi phí söû duïng voán vay thaáp hôn chi phí söû 
duïng VCP (phuï luïc 9).  
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Taát caû caùc coâng ty ñeàu coù chi phí söû duïng nôï vay sau thueá thaáp hôn chi phí 
söû duïng VCP. Vì vaäy, vieäc gia taêng söû duïng nôï vay seõ laøm cho chi phí söû duïng 
voán bình quaân giaûm, laøm gia taêng giaù trò DN. 

 
Toùm laïi, qua vieäc phaân tích thöïc traïng cô caáu voán cuûa caùc CtyNY trong 

thôøi gian qua cho thaáy cô caáu voán cuûa caùc coâng ty coøn nhieàu baát caäp. Maëc duø, cô 
caáu voán theå hieän tính töï chuû veà taøi chính töông ñoái cao, nhöng vaãn haøm chöùa moät 
söï baát oån ñònh töông ñoái lôùn theå hieän ôû tyû leä nôï ngaén haïn trong cô caáu voán lôùn 
hôn raát nhieàu so vôùi nôï daøi haïn. Trong nôï ngaén haïn, caùc khoaûn chieám duïng cuûa 
khaùch haøng, phaûi traû coâng nhaân vieân vaø caùc khoaûn phaûi noäp vaøo ngaân saùch Nhaø 
nöôùc, vôùi ñaëc ñieåm laø thöôøng xuyeân bieán ñoäng, chieám tyû troïng lôùn. Coøn caùc 
khoaûn vay ngaén haïn, vôùi thôøi gian ngaén döôùi moät naêm nhöng oå ñònh, chæ chieám 
moät tyû troïng töông ñoái thaáp. Cô caáu voán maát caân ñoái, chöa ñaït ñöôïc tính ña daïng 
trong cô caáu taøi trôï, theå hieän ôû voán huy ñoäng chuû yeâu laø VCP, voán vay töø caùc toå 
chöùc tín duïng. Caùc coâng ty haàu nhö ít söû duïng hình thöùc huy ñoäng voán thoâng qua 
vieäc phaùt haønh traùi phieáu, tín phieáu coâng ty, vaø hình thöùc cho thueâ taøi chính. Caùc 
coâng ty chöa taän duïng ñöôïc nhöõng lôïi theá veà quy moâ, hieäu quaû kinh doanh, cô 
caáu taøi saûn trong vieäc gia taêng tyû leä nôï vay ñeå taän duïng lôïi ích cuûa “taám chaén 
thueá” goùp phaàn haï thaáp chi phí söû duïng voán bình quaân, naâng cao giaù trò DN. Caùc 
coâng ty cuõng chöa chuù troïng ñeán vieäc phaân tích ruûi ro kinh doanh cuûa DN ñeå töø 
ñoù thaáy ñöôïc möùc ñoä ruûi ro coâng ty ñang phaûi ñoái maët ñeå coù quyeát ñònh phuø hôïp 
hôn trong vieäc söû duïng nôï trong cô caáu voán cuûa mình. Caùc coâng ty coù heä soá nôï 
raát khaùc nhau tuyø thuoäc vaøo tình hình hoaït ñoäng cuï theå cuûa töøng coâng ty. Cô caáu 
taøi saûn coá ñònh treân TTS cuûa caùc coâng ty ñöôïc khaûo saùt bình quaân khoaûng 22%. 
Ñaây laø moät tyû leä raát thaáp, cho thaáy tình traïng thieát bò cuûa caùc coâng ty laø khaù laïc 
haäu, laøm cho saûn phaåm laøm ra khoù caïnh tranh treân thò tröôøng. 

 
2.3 Nguyeân nhaân cuûa nhöõng toàn taïi baát caäp trong cô caáu voán cuûa caùc 
CtyNY trong thôøi gian qua. 

Cô caáu voán cuûa caùc CtyNY ñöôïc khaûo saùt chöa ñöôïc toái öu, coøn nhieàu baát 
hôïp lyù, vaø ñieàu naøy ñaõ aûnh höôûng khoâng nhoû ñeán hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty 
trong thôøi gian qua. Coù nhieàu nguyeân nhaân daãn ñeán nhöõng toàn taïi ñoù, nhöng coù 
theå khaùi quaùt thaønh hai nguyeân nhaân chính ñoù laø do heä thoáng thò tröôøng voán hoaït 
ñoäng keùm hieäu quaû vaø baûn thaân DN chöa yù thöùc ñöôïc taàm quan troïng cuûa vieäc 
xaây döïng cô caáu voán hôp lyù cho mình. 
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2.3.1 Heä thoáng thò tröôøng voán chöa phaùt trieån. 
Ñeå xaây döïng ñöôïc moät cô caáu voán toái öu, ñaùp öùng ñöôïc nhöõng muïc tieâu 

ngaén haïn cuõng nhö daøi haïn, moät yeâu caàu ñaët ra laø caùc DN phaûi coù khaû naêng tieáp 
caän moät caùch töông ñoái deã daøng voái caùc nguoàn voán huy ñoäng. Ñieàu naøy phuï 
thuoäc raát lôùn vaøo söï phaùt trieån cuûa caùc thò tröôøng voán, ñaëc bieät laø thò tröôøng tieàn 
teä, thò tröôøng tín duïng ngaân haøng, TTCK, vaø thò tröôøng thueâ mua. Khi caùc thò 
tröôøng voán phaùt trieån seõ taïo ñieàu kieän cho caùc DN deã daøng tieáp caän ñöôïc caùc 
nguoàn voán khaùc nhau vôùi chi phí hôïp lyù, töø ñoù ña daïng hoaù ñöôïc cô caáu voán cuûa 
mình.  

Caùc thò tröôøng voán ôû Vieät Nam phaùt trieån chöa ñoàng boä, coøn ôû trình ñoä 
thaáp, quy moâ coøn töông ñoái nhoû, chöa thaät söï trôû thaønh keânh huy ñoäng voán cho 
caùc DN noùi chung vaø caùc CtyNY noùi rieâng.  

 
Thò tröôøng tieàn teä chöa phaùt trieån coøn haïn cheá nhieàu khaû naêng söû duïng coù 

hieäu löïc caùc coâng cuï tieàn teä. Thò tröôøng chứng khoaùn, trong ñoù thò tröôøng coå 
phieáu vaø thò tröôøng traùi phieáu (nhaát laø traùi phieáu coâng ty) coøn quaù nhoû beù, chöa 
ñuû khoái löôïng haøng hoaù caàn thieát ñeå taïo ra sự soâi ñoäng cho thò tröôøng neân chöa 
phaûi laø keânh phaân boå voán ña daïng vaø coù hieäu quaû cuûa neàn kinh teá. Thị trường tín 
dụng ngaân haøng tuy coù söï phaùt trieån nhöng vẫn chịu nhiều hạn cheá. Thò tröôøng 
thueâ mua tuy ñaõ xuaát hieän hôn 10 naêm nhöng vaãn chöa thöïc söï phaùt trieån maïnh. 

 
2.3.1.1  Thò tröôøng tieàn teä chöa phaùt trieån. 

Söï chöa phaùt trieån cuûa thò tröôøng tieàn teä Vieät Nam theå hieän ôû choã: Caùc 
coâng cuï giao dòch treân thò tröôøng coøn ngheøo naøn vaø khoái löôïng giao dòch coøn haïn 
cheá. Hieän nay, treân thò tröôøng tieàn teä Vieät Nam chæ môùi hình thaønh moät soá haøng 
hoaù nhaát ñònh, coù theå tham gia giao dòch nhö tín phieáu, traùi phieáu Kho baïc Nhaø 
nöôùc; giaáy tôø coù giaù cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi....vôùi khoái löôïng coù theå giao 
dòch ñöôïc treân thò tröôøng khoâng lôùn neân chöa ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu cuûa thò 
tröôøng. Ñeå thò tröôøng thöù caáp giao dòch giaáy tôø coù giaù phaùt trieån ñoøi hoûi caùc thuû 
tuïc mua - baùn, trao ñoåi phaûi heát söùc ñôn giaûn, thuaän tieän trong khi ñoù phaàn lôùn 
caùc giaáy tôø coù giaù hieän nay ñeàu laø caùc giaáy tôø coù giaù ghi danh. Nhöõng tín phieáu, 
traùi phieáu voâ danh chieám moät tyû troïng raát nhoû vì theá gaây ra söï baát tieän khi giao 
dòch treân thò tröôøng. Chính ñieàu naøy laøm cho hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng sô caáp haïn 
cheá, vaø thò tröôøng thöù caáp traàm laéng. Ngoaøi ra, Luaät Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät 
Nam vaø Luaät caùc Toå chöùc tín duïng (söûa ñoåi) cuõng ñaõ cho pheùp caùc giaáy tôø coù giaù 
daøi haïn ñöôïc giao dòch treân thò tröôøng tieàn teä, neâu thò tröôøng tieàn teä coøn ñoùng vai 
troø laø thò tröôøng thöù caáp cuûa caùc coâng cuï nôï daøi haïn. Nhöng do thò tröôøng tieàn teä 
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keùm phaùt trieån ñaõ laøm giaûm tính thanh khoaûn cuûa caùc coâng cuï nôï daøi haïn, töø ñoù 
aûnh höôûng lôùn ñeán khaû naêng tieáp caän nguoàn voán nôï cuûa caùc DN.  

 
Thò tröôøng chöa thu huùt ñöôïc ñoâng ñaûo caùc thaønh vieân tham gia vaø chöa 

theå hieän ñöôïc tính chuyeân nghieäp cuûa thò tröôøng. Treân thò tröôøng tieàn teä vaãn 
thieáu nhöõng nhaø taïo laäp thò tröôøng, nhöõng toå chöùc trung gian treân thò tröôøng nhö 
caùc nhaø kinh doanh chuyeân nghieäp, caùc coâng ty moâi giôùi, nhöõng coâng ty xeáp 
haïng tín duïng… 
 

Caùc vaên baûn phaùp lyù cho hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng tieàn teä chöa ñoàng boä. 
Maëc duø caùc noäi dung cô baûn cuûa thò tröôøng tieàn teä ñeàu ñaõ ñöôïc luaät phaùp hoaù 
nhö luaät, nghò ñònh, thoâng tö. Tuy nhieân, nhöõng vaên baûn phaùp luaät naøy khi vaän 
duïng vaøo thöïc teá laïi boäc loä nhöõng haïn cheá nhaát ñònh. Do vaäy, ñaõ laøm cho thò 
tröôøng tieàn teä chaäm phaùt trieån. Chaúng haïn nhö vieäc phaùt haønh vaø löu haønh 
thöông phieáu ñaõ ñöôïc quy ñònh trong phaùp leänh thöông phieáu naêm 1999, Chính 
phuû vaø Ngaân haønh Nhaø nöôùc cuõng ñaõ ban haønh caùc nghò ñònh, thoâng tö höôùng 
daãn thi haønh, nhöng do nhöõng baát caäp trong nhöõng quy ñònh cuûa phaùp leänh neân 
ñaõ laøm cho vieäc ñöa thöông phieáu vaøo trong cuoäc soáng gaëp nhieàu khoù khaên. Neân 
vaán ñeà ñaët ra laø phaûi nhanh choùng söûa ñoåi Phaùp leänh thöông phieáu cho phuø hôïp 
vôùi thöïc teá, goùp phaàn ñöa thöông phieáu vaøo cuoäc soáng. Taïo ñieàu kieän cho caùc 
DN laønh maïnh hoùa tình hình taøi chính hôn nöõa. 

 
2.3.1.2   Thò tröôøng tín duïng ngaân haøng coøn nhieàu haïn cheá. 

Caáu truùc cuûa thò tröôøng voán phaùt trieån chöa ñoàng boä thieáu caân ñoái. Maãu 
hình thò tröôøng taøi chính Vieät Nam cô baûn laø döïa vaøo ngaân haøng hay do ngaân 
haøng chi phoái. Heä thoáng ngaân haøng ñaõ vaø ñang ñoùng vai troø chuû yeáu trong thò 
tröôøng voán. Tuy nhieân vaãn taäp trung chuû yeáu vaøo hoaït ñoäng trong lónh vöïc tín 
duïng laø chuû yeáu, trong khi thò tröôøng tín duïng laïi chöùa ñöïng nhöõng haïn cheá nhaát 
ñònh. Möùc ñoä tích tuï vaø phaân khuùc thò tröôøng coøn cao. Caùc ngaân haøng thöông maïi 
nhaø nöôùc chieám hôn 70% thò phaàn huy ñoäng tieàn göûi vaø tín duïng cuûa toaøn heä 
thoáng ngaân haøng vôùi khaùch haøng truyeàn thoáng laø caùc DN nhaø nöôùc. Trong khi 
caùc ngaân haøng thöông maïi coå phaàn chuû yeáu taäp trung vaøo nhoùm ñoái töôïng laø caùc 
DN nhoû vaø vöøa thì thò phaàn vaãn chæ chieám moät tyû leä khieâm toán, do vaäy cuõng 
phaàn naøo haïn cheá khaû naêng tieáp caän nguoàn voán vay ñoái vôùi caùc DN naøy.  

 
Tyû leä nôï quaù haïn so vôùi toång dö nôï cuûa heä thoáng ngaân haøng thöông maïi 

theo coâng boá maëc duø ñaõ giaûm töø 13% naêm 2000 xuoáng coøn 3,4% naêm 2005, ñaây 
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vaãn coøn laø moät tyû leä töông ñoái cao. Töø ñoù cuõng aûnh höôûng ñeán khaû naêng cho vay 
cuûa caùc ngaân haøng. 

 
Söï maát caân ñoái veà cô caáu thôøi haïn voán tín duïng, cuõng nhö vieäc söû duïng 

quaù möùc nguoàn voán ngaén haïn cho vay daøi haïn cuûa caùc ngaân haøng laø moät trong 
nhöõng nguy cô tìm aån coù theå gaây ra nhöõng baát oån treân thò tröôøng tín duïng. Maëc 
duø ñaõ taêng cöôøng caùc bieän phaùp huy ñoäng, nhöng khaû naêng huy ñoäng voán trung, 
daøi haïn cuûa caùc ngaân haøng vaãn coøn thaáp so vôùi nhu caàu voán voán ñaàu tö daøi haïn 
cuûa neàn kinh teá noùi chung vaø cuûa caùc DN noùi rieâng Hôn nöõa voán huy ñoäng chuû 
yeáu vaãn laø hình thöùc tieát kieäm truyeàn thoáng, chieám khoaûng 80% toång huy ñoäng 
tieàn göûi töø daân cö. Söï maát caân ñoái veà kyø haïn giöõa nguoàn voán huy ñoäng vaø voán 
cho vay ñaõ ñöa caùc ngaân haøng ñeán vieäc phaûi ñoái maët vôùi moät ruûi ro veà maát khaû 
naêng thanh toaùn neáu caùc ngaân haøng khoâng ñaûm baûo duy trì oån ñònh vieäc huy 
ñoäng voán theo keá hoaïch, cuõng nhö khaû naêng thu nôï khoâng phuø hôïp vôùi yeâu caàu 
chi traû caùc khoaûn tieàn göûi do cheânh leäch veà thôøi haïn. Do vaäy, ñeã giaûm thieåu ruûi 
ro veà maát khaû naêng thanh toaùn caùc ngaân haøng ñaõ thaét chaëc caùc ñieàu kieän cho vay 
daøi haïn vôùi caùc DN, neân vieäc tieáp caän caùc nguoàn voán vay daøi haïn cuûa caùc DN 
trong thôøi gian qua laø heát söùc khoù khaên.  
 

Nhöõng baát caäp trong heä thoáng phaùp luaät cuõng ñaõ haïn cheá tính töï chuû cuûa 
caùc ngaân haøng trong vieäc cho vay cuõng nhö cung caáp caùc dòch vuï tín duïng khaùc. 
Töø ñoù caûn trôû söï tieáp caän nguoàn voán tín duïng ngaân haøng cuûa caùc coâng ty. Luaät 
caùc toå chöùc tín duïng ñöôïc xaây döïng treân quan ñieåm chæ quy ñònh nhöõng noäi dung 
chuû yeáu, bao quaùt, coøn nhöõng noäi dung cuï theå do Chính phuû vaø Ngaân haøng Nhaø 
nöôùc höôùng daãn neân phaùt sinh nhieàu vaên baûn höôùng daãn döôùi Luaät. Vieäc ban 
haønh vaên baûn höôùng daãn döôùi Luaät laïi gaëp nhieàu khoù khaên do bò chi phoái bôûi 
moät soá Luaät lieân quan khaùc nhö Luaät DN, Luaät chöùng khoaùn, Luaät ñaàu tö, Luaät 
phaù saûn, Luaät daân söï … Ví duï nhö Luaät khoâng quy ñònh roõ nhöõng nghieäp vuï naøo 
toå chöùc tín duïng ñöông nhieân ñöôïc laøm, nhöõng nghieäp vuï naøo phaûi xin pheùp, laøm 
cho caùc ngaân haøng gaëp khoù khaên khi trieån khai caùc nghieäp vuï môùi. Khi caùc ngaân 
haøng cho DN vay voán thöôøng caên cöù vaøo taøi saûn theá chaáp, uy tín cuûa DN, cuõng 
nhö möùc sinh lôøi cuûa döï aùn ñaàu tö ñeå quyeát ñònh. Vaø nhöõng quyeát ñònh cho vay 
naøy phaûi döïa treân cô sôû ñaûm baûo cho ngaân haøng coù khaû naêng thu hoài caû voán vaø 
laõi vay. Chính vì vaäy ñoái vôùi nhöõng coâng ty coù taøi saûn theá chaáp thaáp, uy tin 
khoâng cao, hoaëc trieån voïng sinh lôøi cuûa döï aùn ñaàu tö khoâng cao, thì caùc ngaân 
haøng phaûi cho vay vôùi laõi suaát cao ñeå phaàn naøo buø ñaép ruûi ro khoâng thu hoài ñöôïc 
nôï vay. Möùc laõi suaát naøy hoaøn toaøn phuï thuoäc vaøo söï thoûa thuaän giöõa ngaân haøng 
vaø DN ñi vay, vaø ñieàu naøy cuõng phuø hôïp vôùi nhöõng quy ñònh cuûa Ngaân haøng Nhaø 
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nöôùc, vì theo höôùng daãn cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc, laõi suaát cho vay cuûa caùc ngaân 
haøng ñoái vôùi khaùch haøng laø laõi suaát thoaû thuaän, laõi suaát cô baûn do Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc coâng boá chæ laø cô sôû ñeå ngaân haøng tham chieáu. Trong khi ñoù Luaät daân 
söï naêm 2005 laïi quy ñònh laõi suaát cho vay do caùc beân thoaû thuaän nhöng khoâng 
vöôït quaù 150% laõi suaát cô baûn do Ngaân haøng Nhaø nöôùc coâng boá ñoái vôùi loaïi cho 
vay töông ñöông. Ñoàng nghóa vôùi vieäc neáu laõi suaát thoûa thuaän giöõa ngaân haøng vaø 
DN ñi vay cao hôn 150% laõi suaát cô baûn do Ngaân haøng Nhaø nöôùc coâng boá ñoái 
vôùi loaïi cho vay töông ñöông thì caùc ngaân haøng coù khaû naêng khoâng thu ñöôïc laõi 
vay do hôïp ñoàng vay traùi luaät. Töø ñoù laøm cho caùc ngaân haøng khoâng giaùm cho caùc 
DN vay voán neáu khoâng coù moät söï ñaûm baûo chaéc chaén raèng voán vaø laõi vay seõ 
ñöôïc traû ñuùng haïn. Ñaõ laøm cho caùc DN gaëp khoù khaên khi tieáp caän nguoàn voán tín 
duïng ngaân haøng. 
 

Ngoaøi ra, nhöõng baát caäp cuûa heä thoáng phaùp luaät vaø caùc vöôùng maéc naûy 
sinh trong vieäc thi haønh caùc quy ñònh phaùp luaät laøm cho heä thoáng phaùp luaät veà 
baûo veä quyeàn chuû nôï cuûa caùc ngaân haøng trong caùc hôïp ñoàng tín duïng khoâng ñöôïc 
ñaûm baûo, laøm cho caùc ngaân haøng chöa thöïc hieän toát ñöôïc vai troø trung gian taøi 
chính cuûa mình trong neàn kinh teá, ñoàng thôøi laøm giaûm khaû naêng tieáp caän nguoàn 
voán tín duïng ngaân haøng cuûa caùc DN. 
 

Caùc quy ñònh veà ñònh giaù taøi saûn coøn nhieàu haïn cheá. Caùc ngaân haøng khi 
ñònh giaù taøi saûn theá chaáp chæ caên cöù vaøo giaù ñoùng thueá, hoaëc giaù theo caùc quy 
ñònh cuûa nhaø nöôùc, trong khi caùc giaù naøy coù moät khoaûn caùch khaù xa so vôùi giaù thò 
tröôøng, ñieàu naøy ñaõ haïn cheá khaû naêng vay voán ngaân haøng cuûa caùc DN. 

 
2.3.1.3  Thò tröôøng thueâ mua chöa thöïc söï phaùt trieån. 

Thò tröôøng cho thueâ taøi chính maëc duø ñaõ coù maët ñöôïc hôn 10 naêm nhöng 
toác ñoä phaùt trieån cuûa dòch vuï cho thueâ taøi chính coøn chaäm vaø chöa nhaän ñöôïc söï 
quan taâm cuûa caùc DN noùi chung vaø CtyNY noùi rieâng. Theo thoáng keâ, hieän nay, 
soá löôïng caùc coâng ty cho thueâ taøi chính cuûa nöôùc ta coøn khaù khieâm toán, ñöôïc 
thaønh laäp döôùi caùc hình thöùc khaùc nhau. Trong soá ñoù, coù DN thuoäc sôû höõu nhaø 
nöôùc, coù DN döôùi hình thöùc coâng ty cho thueâ taøi chính 100% voán nöôùc ngoaøi, laïi 
coù DN thuoäc hình thöùc ña sôû höõu nhö Coâng ty cho thueâ taøi chính lieân doanh... 
Löôïng voán caáp theo hình thöùc cho thueâ taøi chính chieám tyû leä khaù nhoû so vôùi hình 
thöùc caáp voán cuûa ngaân haøng. Trong khi ñoù, vôùi lôïi theá cuûa mình, ñaùng leõ loaïi 
hình dòch vuï cho thueâ taøi chính phaûi ñöôïc phaùt trieån nhanh choùng ôû Vieät Nam, 
nôi maø caùc DN nhoû vaø vöøa ñang caàn thu huùt moät löôïng voán lôùn cho ñaàu tö cuõng 
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nhö cho taùi ñaàu tö môû roäng…. Coù theå neâu ra ñaây moät soá nguyeân nhaân ñeå lyù giaûi 
cho keát quaû naøy. 

 
Hieän nay nhu caàu veà voán ñoái vôùi DN laø raát lôùn, tuy nhieân soá DN hieåu bieát 

veà keânh caáp voán qua dòch vuï cho thueâ taøi chính coøn haïn cheá, hoaït ñoäng quaûng 
baù, giôùi thieäu veà dòch vuï naøy ñeán DN coøn yeáu, nhieàu DN chöa hieåu roõ baûn chaát 
caáp tín duïng cuûa dòch vuï cho thueâ taøi chính, chöa thaáy roõ ñöôïc hieäu quaû, lôïi ích 
töø dòch vuï cho thueâ taøi chính mang laïi…. 

 
Giaù cho thueâ hieän nay coøn cao. Neáu boû qua caùc yeáu toá an toaøn, chi phí boû 

ra ban ñaàu thaáp… thì cho ñeán heát thôøi haïn thanh lyù hôïp ñoàng cho thueâ taøi chính, 
beân thueâ seõ phaûi thanh toaùn toång soá tieàn ñoái vôùi taøi saûn thueâ cao hôn so vôùi hoï 
vay töø caùc nguoàn khaùc chaúng haïn nhö ngaân haøng. Nhö vaäy, neáu tính ra laõi suaát 
thì laõi suaát thueâ taøi chính cao hôn laõi suaát vay ngaân haøng, bôûi vì laõi suaát thueâ taøi 
chính coøn phaûi coäng theâm caùc chi phí veà laép ñaët, vaän haønh, baûo hieåm… cuûa beân 
cho thueâ phaûi boû ra. 

 
Heä thoáng phaùp luaät lieân quan ñeán hoaït ñoäng cho thueâ taøi chính ôû nöôùc ta 

tuy ñaõ ñöôïc ban haønh töông ñoái ñaày ñuû nhö Nghò ñònh soá 64/CP ngaøy 9 thaùng 10 
naêm 1995 veà toå chöùc vaø hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty cho thueâ taøi chính, Luaät Caùc 
toå chöùc tín duïng naêm 1997, Nghò ñònh soá 16/2001/NÑ-CP veà “Toå chöùc vaø hoaït 
ñoäng cuûa coâng ty cho thueâ taøi chính”, Nghò ñònh soá 65/2005/NÑ-CP söûa ñoåi, boå 
sung Nghò ñònh 16/2001/NÑ-CP... tuy nhieân heä thoáng caùc vaên baûn phaùp luaät treân 
vaãn ñöôïc chöa hoaøn thieän, chöa ñoàng boä, nhieàu quy ñònh coøn chöa phuø hôïp vôùi 
thöïc tieãn cuoäc soáng. 
 

Qui ñònh veà giôùi haïn cho thueâ taøi chính ñoái vôùi moät khaùch haøng coøn chöa 
nhaát quaùn. Luaät caùc toå chöùc tín duïng qui ñònh toång dö nôï cho vay vôùi moät khaùch 
haøng khoâng ñöôïc quaù 15% voán töï coù cuûa toå chöùc tín duïng, trong khi Nghò ñònh 
16/2001 qui ñònh toång möùc cho thueâ taøi chính ñoái vôùi moät khaùch haøng khoâng 
ñöôïc quaù 30% voán töï coù cuûa caùc coâng ty cho thueâ taøi chính 
 

Theo caùc qui ñònh trong Luaät caùc toå chöùc tín duïng vaø Nghò ñònh 16, thì caùc 
baát ñoäng saûn laø nhaø cöûa, ñaát ñai chöa ñöôïc xeáp vaøo loaïi taøi saûn cho thueâ taøi 
chính. Ñieàu naøy khoâng phuø hôïp vôùi thoâng leä quoác teá, vì hieän nay treân theá giôùi 
loaïi hình cho thueâ taøi chính phaàn lôùn taøi saûn thueâ laø baát ñoäng saûn. Ngoaøi ra caùc 
quy ñònh veà sôû höõu, toå chöùc, hoaït ñoäng, voán ñieàu leä… trong caùc vaên baûn coøn 
khoâng ít vaán ñeà phaûi baøn, ví duï nhö quy ñònh veà voán ñieàu leä laø 50 tyû ñoàng ñoái 
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vôùi caùc coâng ty trong nöôùc vaø 5 trieäu USD ñoái vôùi caùc coâng ty nöôùc ngoaøi trong 
giai ñoaïn hieän nay laø khoâng phuø hôïp.... Luaät Caùc toå chöùc tín duïng vaø caùc vaên 
baûn döôùi luaät khi quy ñònh veà cho thueâ taøi chính ñaõ khoâng phaân ñònh trieät ñeå caùc 
khaùi nieäm lieân quan ñeán sôû höõu, chieám höõu, söû duïng, ñònh ñoaït ñoái vôùi taøi saûn 
thueâ trong caùc giai ñoaïn cuûa quaù trình cho thueâ taøi chính, giaù trò cho thueâ toái ña… 
Chính nhöõng toàn taïi treân ñaõ laøm cho hoaït ñoäng cho thueâ taøi chính chaäm phaù 
trieån, gaây nhieàu caûn trôû ñoái vôùi caùc DN trong vieäc tieáp caän nguoàn voán quan troïng 
naøy trong vieäc ñaùp öùng nhu caàu voán cho hoaït ñoäng SXKD cuûa mình. 
 
2.3.1.4  TTCK môùi ra ñôøi vaø coøn keùm phaùt trieån. 

TTCK sau hôn saùu naêm ñi vaøo hoaït ñoäng maëc duø ñaõ ñaït ñöôïc nhöõng keát 
quaû ñaùng khích leä, nhöng gaàn nhö vaãn coøn ôû möùc khôûi ñoäng, chöa thaät söï trôû 
thaønh keânh huy ñoäng voán trung vaø daøi haïn cho neàn kinh teá noùi chung vaø cho caùc 
DN noùi rieâng. Nhieàu hình thöùc huy ñoäng voán qua TTCK coøn sô khai, ñaëc bieät laø 
thò tröôøng traùi phieáu DN. 
 

Tuy qui moâ thò tröôøng ñaõ taêng cao, song quan heä cung vaø caàu chöùng khoaùn 
nhieàu luùc maát caân ñoái gaây neân nhöõng bieán ñoäng cho thò tröôøng, do vaäy TTCK 
hoaït ñoäng chöa thöïc söï oån ñònh vöõng chaéc, vaãn theå hieän moät söï khoâng oån ñònh 
trong hoaït ñoäng giao dòch cuûa thò tröôøng maø nguyeân nhaân chính vaãn phuï thuoäc 
vaøo taâm lyù ñaàu tö ngaén haïn.  

 
Phaàn lôùn caùc nhaø ñaàu tö treân thò tröôøng laø nhaø ñaàu tö nhoû leû, thieáu kieán 

thöùc vaø kinh nghieäm veà ñaàu tö chöùng khoaùn, ít voán vaø chòu aûnh höôûng nhieàu cuûa 
yeáu toá taâm lyù. Caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc, ñaëc bieät laø nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi coøn 
ít chæ chieám moät tyû leä nhoû trong toång soá nhaø ñaàu tö treân thò tröôøng. Ñieàu naøy moät 
phaàn do tyû leä khoáng cheá coå phaàn toái ña maø caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi coù theå 
mua vaøo. Maëc duø möùc voán hoaù thò tröôøng taêng nhanh trong thôøi gian gaàn ñaây, 
nhöng nhìn chung quy moâ TTCK cuûa Vieät Nam vaãn coøn nhoû so vôùi caùc nöôùc.  

 
Haøng hoaù treân TTCK coøn ít, chaát löôïng chöa cao neân cuõng chöa thaät söï 

taïo ñöôïc söùc huùt lôùn ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö chieán löôïc. Ña phaàn caùc CtyNY laø 
caùc DN nhaø nöôùc ñöôïc coå phaàn hoaù, vôùi quy moâ voán nhoû vaø trung bình, ñoái vôùi 
moät soá coâng ty nhaø nöôùc vaãn naém giöõ moät löông coå phaàn nhaát ñònh, maø caùc coå 
phaàn naøy laïi khoâng ñöôïc ñem ra giao dòch, neân caøng taïo ra söï khan hieám haøng 
hoaù treân TTCK vaø laøm naûn loøng nhöõng nhaø ñaàu tö chieán löôïc. Chính do löôïng 
haøng hoùa treân TTCK coøn ít, daãn ñeán maát caân ñoái cung caàu vaø nhöõng bieán ñoäng 
baát lôïi cho thò tröôøng. Haäu quaû laø, chæ soá P/E (giaù treân thu nhaäp) quaù cao vôùi möùc 
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taêng bình quaân 21 laàn vaø khoaûng 1/4 coâng ty ñaït 30-70 laàn. Chính vì vaäy, khi thò 
tröôøng suït giaûm thì giaù coå phieáu ñoàng loaït giaûm maïnh, keå caû nhöõng coå phieáu 
ñöôïc coi laø coù chaát löôïng, taïo ra söï baát oån ñònh cho TTCK 

 
Heä thoáng caùc trung gian taøi chính nhö coâng ty chöùng khoaùn, coâng ty quaûn 

lyù quyõ, caùc quyõ ñaàu tö... maëc duø ñaõ coù söï taêng leân veà soá löôïng trong moät hai naêm 
trôû laïi ñaây, nhöng nhìn chung vaãn coøn chaäm phaùt trieån, quy moâ coøn töông ñoái 
nhoû. Caùc dòch vuï maø caùc toå chöùc naøy cung caáp coøn keùm ña daïng, chaát löôïng 
chöa cao, phaïm vi hoaït ñoäng heïp maø chuû yeáu laø taäp trung ôû caùc thaønh phoá lôùn. 
Nhieàu coâng cuï taøi chính hieän ñaïi, ñaëc bieät laø caùc coâng cuï taøi chính phaùi sinh 
chöa ñöôïc söû duïng nhieàu. 
 

Coâng boá thoâng tin treân TTCK thôøi gian qua vaãn coøn nhieàu nhöõng haïn cheá. 
Nhö ñaõ bieát, coâng boá thoâng tin laø moät yeâu caàu khoâng theå thieáu ñeå ñaûm baûo loøng 
tin vaø söï coâng baèng cho caùc nhaø ñaàu tö treân TTCK. Caùc CtyNY phaûi thöïc hieän 
cheá ñoä coâng boá thoâng tin kòp thôøi, chính xaùc vaø theo ñuùng quy ñònh cuûa phaùp 
luaät. Coâng boá thoâng tin vôùi nguyeân taéc coâng khai, ñöôïc coi laø nguyeân taéc hoaït 
ñoäng cô baûn nhaát cuûa TTCK. Theá nhöng vieäc coâng boá thoâng tin vaø giaùm saùt quaù 
trình coâng boá thoâng tin treân TTCK vieät nam thôøi gian qua vaãn coøn nhieàu baát caäp. 
Coâng taùc coâng khai hoùa thoâng tin thò tröôøng noùi chung, coâng boá thoâng tin cuûa 
CtyNY noùi rieâng chöa ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu cuûa thò tröôøng vaø nhaø ñaàu tö. 
Nhöõng thoâng tin ñöôïc cung caáp nhieàu khi thieáu chính xaùc deã gaây thieät haïi cho 
nhaø ñaàu tö. Töø ñoù laøm giaûm nieàm tin cuûa nhaø ñaàu tö ñoái vôùi thò tröôøng noùi chung 
vaø caùc CtyNY noùi rieâng.  
 

Heä thoáng cô sôû haï taàng, ñaëc bieät veà heä thoáng coâng ngheä thoâng tin cuûa caùc 
Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn, coâng ty chöùng khoaùn cho thaáy coøn baát caäp 
tröôùc söï phaùt trieån quaù nhanh cuûa thò tröôøng ñoøi hoûi caàn phaûi coù söï ñaàu tö, naâng 
caáp heä thoáng theo höôùng tröôùc maét vaø laâu daøi. Giao dòch chöùng khoaùn qua 
Internet chöa phaùt trieån, trong khi giao dòch chöùng khoaùn qua maïng Internet laø 
moät hình thöùc phoå bieán treân theá giôùi hieän nay. ÔÛ nöôùc ta, hình thöùc naøy ñaõ xuaát 
hieän nhöng coøn raát môùi meû vôùi coâng chuùng vaø nhaø ñaàu tö. DN chöa coù phöông 
tieän hieäu quaû truyeàn taûi thoâng tin ñeán caùc nhaø ñaàu tö. Thöïc teá laø ña soá caùc 
CtyNY chöa, hoaëc ít söû duïng website laøm coâng cuï cuûa rieâng mình ñeå truyeàn taûi 
thoâng tin ñeán caùc nhaø ñaàu tö. Thoâng tin chöa ñöôïc löu tröõ, thoáng keâ, saép xeáp coù 
heä thoáng ñeå phuïc vuï cho moïi ñoái töôïng ñaàu tö. Baùo caùo baèng heä thoáng ñieän töû 
chöa ñöôïc chaáp nhaän. Thoâng tin coâng boá chöa ñöôïc ñaày ñuû, kòp thôøi. Thöïc traïng 
naøy gaây ra haäu qua laø: Caùc nhaø ñaàu tö môùi raát khoù khaên trong vieäc tìm hieåu veà 
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DN vì raát maát thôøi gian trong vieäc thu thaäp thoâng tin. Hôn nöõa hieän nay caùc trang 
web veà chöùng khoaùn coøn thieáu traàm troïng tin töùc baèng Tieáng Anh. Nhöõng toàn taïi 
treân ñaõ, ñang laø moät trong nhöõng nguyeân nhaân laøm laøm giaûm söï quan taâm cuûa 
nhaø ñaàu tö noùi chung vaø nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi noùi rieâng ñoái vôùi TTCK Vieät 
Nam .  
 

Caùc dòch vuï taøi chính hoã trôï nhö keá toaùn, kieåm toaùn, xeáp haïng ñònh möùc 
tín nhieäm treân thò tröôøng voán vaãn coøn haïn cheá. Ñeå thò tröôøng taøi chính phaùt trieån 
maïnh thì vai troø cuûa caùc dòch vuï taøi chính hoã trôï nhö keá toaùn, kieåm toaùn, ñònh 
möùc tín nhieäm... laø raát quan troïng. Ñònh möùc tín nhieäm coù vai troø voâ cuøng quan 
troïng ñoái vôùi thò tröôøng taøi chính vì noù ñem laïi raát nhieàu lôïi ích cho caùc ñoái töôïng 
tham gia treân thò tröôøng. Ñoái vôùi cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc: ñònh möùc tín nhieäm 
giuùp nhaø nöôùc quaûn lyù voán taïi caùc DN ñöôïc deã daøng hôn; goùp phaàn taïo neân moät 
thò tröôøng caân baèng, minh baïch thoâng tin. Caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc coù theå 
döïa treân caùc thoâng tin ñònh möùc tín nhieäm coâng khai ñeå ban haønh chính saùch, 
giaùm saùt thöïc hieän, caáp pheùp phaùt haønh… vaø quaûn lyù toát hôn. Ñoái vôùi caùc coâng ty 
phaùt haønh: ñònh möùc tín nhieäm giuùp huy ñoäng voán vôùi chi phí hôïp lyù, hieäu quaû; laø 
moät phöông tieän ñeå caùc coâng ty quaûng baù thöông hieäu vôùi thò tröôøng trong vaø 
ngoaøi nöôùc, ñoàng thôøi taïo moät cô cheá kieåm soaùt coâng khai, taïo ñoäng löïc cho 
coâng ty cô caáu taøi chính, caûi tieán quy trình quaûn lyù, chaát löôïng vaø hieäu quaû hoaït 
ñoäng. Ñoái vôùi giôùi ñaàu tö, caùc toå chöùc tín duïng: ñònh möùc tín nhieäm laø moät chæ 
tieâu ñeå nhaø ñaàu tö quyeát ñònh neân hay khoâng neân ñaàu tö vaøo traùi phieáu coâng ty, 
ñaàu tö vôùi möùc laõi suaát bao nhieâu; laø cô sôû ñeå caùc ngaân haøng thöông maïi, toå chöùc 
tín duïng quyeát ñònh vôùi caùc döï aùn vay voán. ñònh möùc tín nhieäm vöøa phaûn aùnh ñoä 
tin töôûng, khaû naêng thanh toaùn cuûa nhaø phaùt haønh, vöøa laø moät tieâu chí ñaùnh giaù 
chung ñoái vôùi DN. Vieäc ñaùnh giaù DN döïa treân ñònh möùc tín nhieäm seõ goùp phaàn 
traùnh nhöõng haäu quaû ñaùng tieác töø vieäc ñaàu tö thieáu thoâng tin, taïo nieàm tin cho 
caùc nhaø ñaàu tö an taâm ñaàu tö vaøo DN, qua ñoù giuùp cho caùc DN tieáp caän deã hôn 
caùc nguoàn voán ñaùp öùng nhu caàu voán cuûa mình. Tuy nhieân ôû Vieät Nam, xeáp haïn 
ñònh möùc tín nhieäm vaãn coøn laø khaùi nieäm töông ñoái môùi vaø chöa ñöôïc quan taâm 
ñuùng möùc. 
 

Heä thoáng phaùp luaät veà TTCK chöa ñöôïc hoaøn thieän vaø coøn nhieàu baát caäp. 
Caùc chính saùch quaûn lyù cuûa Nhaø nöôùc ñoái vôùi TTCK coøn nhieàu baát caäp, thieáu 
ñoàng boä, khoâng nhaát quaùn vaø thöôøng xuyeân thay ñoåi. Chæ thò 03 cuûa Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc veà haïn möùc cho vay chöùng khoaùn, döï ñònh ñaùnh thueá 25% ñoái vôùi thu 
nhaäp chöùng khoaùn, quy ñònh naâng cao möùc döï tröõ baét buoäc, quy ñònh nhaø ñaàu tö 
nöôùc ngoaøi chæ ñöôïc mua toái ña 49% coå phaàn cuûa DN nieâm yeát… ñaõ phaàn naøo 
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kieàm haõm söï phaùt trieån cuûa TTCK coøn raát non treû cuûa Vieät Nam. Trong thôøi gian 
tôùi seõ coù nhieàu DN tieán haønh coå phaàn hoùa vaø tieán haønh nieâm yeát, ñoøi hoûi phaûi coù 
moät löôïng lôùn caùc nhaø ñaàu tö vôùi tieàm löïc taøi chính maïnh môùi coù theå taïo ra tính 
thanh khoaûn toát cho caùc haøng hoùa treân thò tröôøng goùp phaàn thuùc ñaåy TTCK phaùt 
trieån. Tuy nhieân, vôùi nhöõng chính saùch nhö hieän nay, muïc tieâu naøy khoù ñaït ñöôïc 
khi giaù trò giao dòch treân thò tröôøng nieâm yeát ñang coù xu höôùng giaûm, löôïng taøi 
khoaûn môùi môû cuõng giaûm daàn, soá löôïng coâng ty môùi nieâm yeát treân saøn giao dòch 
ñang chaäm daàn. Soá löôïng taøi khoaûn giao dòch hieän nay ôû Vieät Nam coøn quaù ít, 
môùi coù khoaûng 200.000, chieám 0.25% daân soá. Trong khi ñoù ôû Trung Quoác laø 80 
trieäu taøi khoaûn, chieám 7% daân soá.  

 
Caùc chính saùch quaûn lyù thò tröôøng thôøi gian vöøa qua tuy ñaõ coù nhöõng tieán 

boä nhöõng vaãn chöa thöïc söï taïo ra moät löïc ñuû maïnh ñeå thuùc ñaåy vaø khuyeán khích 
söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng. TTCK ñang toàn taïi nhieàu yeáu keùm lieân quan ñeán theå 
cheá quaûn lyù nhö hoaït ñoäng giao dòch noäi giaùn, thoâng ñoàng bôm giaù hoaëc eùp giaù 
coå phieáu, hoaït ñoäng töï doanh môø aùm cuûa moät soá coâng ty chöùng khoaùn, vieäc cung 
caáp thoâng tin khoâng ñaày ñuû vaø thieáu minh baïch…Xöû lyù caùc vi phaïm treân thò 
tröôøng chöa maïnh vaø chöa trieät ñeå.  

 
Nhöõng thay ñoåi chính saùch quaûn lyù vöøa qua dieãn ra quaù nhanh, ngoaøi khaû 

naêng tieân ñoaùn tröôùc cuûa caùc nhaø ñaàu tö. Thôøi ñieåm aùp duïng ñoät ngoät vaø gaáp 
gaùp, cuõng nhö möùc khoáng cheá tyû leä dö nôï cho vay ñoái vôùi chöùng khoaùn theo quy 
ñònh cuûa Chæ thò 03 laø ñieàu khoâng löôøng tröôùc ñöôïc ñoái vôùi ngaân haøng, coâng ty 
chöùng khoaùn vaø nhaø ñaàu tö. Do vaäy boä ba naøy khoâng theå tìm ñöôïc moät giaûi phaùp 
tình theá höõu hieäu. Quy ñònh veà vieäc khoáng cheá möùc cho vay ñaàu tö chöùng khoaùn 
beân caïnh vieäc taêng döï tröõ baét buoäc cuûa caùc toå chöùc tín duïng ñaõ laøm thò tröôøng bò 
taùc ñoäng keùp, gaây aûnh höôûng, khoù khaên cho caùc DN muoán huy ñoäng voán hieän 
nay.  

Quyeát ñònh 163/2003/QÑ-TTg ngaøy 5 thaùng 8 naêm 2003 ñeà ra chieán löôïc 
phaùt trieån TTCK Vieät Nam ñeán naêm 2010 vôùi vôùi muïc tieâu chuû yeáu laø: Phaùt 
trieån TTCK caû veà quy moâ vaø chaát löôïng hoaït ñoäng nhaèm taïo ra keânh huy ñoäng 
voán trung vaø daøi haïn cho ñaàu tö phaùt trieån, goùp phaàn phaùt trieån thò tröôøng taøi 
chính Vieät Nam; duy trì traät töï, an toaøn, môû roäng phaïm vi, taêng cöôøng hieäu quaû 
quaûn lyù, giaùm saùt thò tröôøng nhaèm baûo veä quyeàn vaø lôïi ích hôïp phaùp cuûa ngöôøi 
ñaàu tö; töøng böôùc naâng cao khaû naêng caïnh tranh vaø chuû ñoäng hoäi nhaäp thò tröôøng 
taøi chính quoác teá. Môû roäng quy moâ cuûa TTCK taäp trung, phaán ñaáu ñöa toång giaù 
trò thò tröôøng ñeán naêm 2005 ñaït möùc 2 - 3% GDP vaø ñeán naêm 2010 ñaït möùc 10 - 
15% GDP. Tuy nhieân nhöõng vaên baûn phaùp lyù hieän haønh, vaø nhöõng bieän phaùp 
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trieån khai laïi khoâng thoáng nhaát vôùi chieán löôïc naøy. Vôùi muïc tieâu laø ñöa toång giaù 
trò thò tröôøng cuûa TTCK taêng leân nhöng laïi khoáng cheá möùc traàn coå phaàn cuûa caùc 
coâng ty trong nöôùc maø nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñöôïc naém chæ ôû möùc 30%-40% nhö 
trong quyeát ñònh 238/2005/QÑ-TTg ñaõ phaàn naøo haïn cheá söï tham gia cuûa caùc 
nhaø ñaàu tö chieán löôïc nöôùc ngoaøi vaøo TTCK töø ñoù laøm giaûm söùc caàu ñoái vôùi caùc 
loaïi haøng hoùa treân thò tröôøng, kieàm cheá söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng vaø seõ haïn 
cheá khaû naêng huy ñoäng voán cuûa DN. Ñieàu naøy cuõng laøm maát ñi cô hoäi tranh thuû 
voán, kinh nghieäm quaûn lyù vaø coâng ngheä môùi cuûa nöôùc ngoaøi ñeå phaùt trieån saûn 
xuaát, taïo ra caùc saûn phaåm coù söùc caïnh tranh treân thò tröôøng, cuõng nhö aùp duïng 
nhöõng caùch thöùc quaûn trò tieân tieán cuûa nöôùc ngoaøi vaøo trong ñieàu haønh hoaït ñoäng 
cuûa DN, trong ñoù coù vieäc ña daïng hoùa caùc hình thöùc huy ñoäng voán, töø ñoù goùp 
phaàn xaây döïng moät cô caáu voán toái öu cho DN.  
 

Veà phaùt haønh traùi phieáu DN, chính phuû ñaõ ban haønh nghò ñònh 
144/2003/NÑ-CP naêm 2003 veà chöùng khoaùn vaø TTCK quy ñònh veà vieäc phaùt 
haønh traùi phieáu ra coâng chuùng, nhöng nghò ñònh naøy vaãn coøn nhöõng haïn cheá nhaát 
ñònh. Tieâu chuaån xaùc ñònh vieäc phaùt haønh traùi phieáu ra coâng chuùng tuy ñaõ ñöôïc 
ñònh löôïng nhöng khoù vaän duïng vaø khoâng phuø hôïp vôùi ñieàu kieän thöïc tieãn Vieät 
Nam, khaû naêng phaùt haønh traùi phieáu cuûa caùc DN bò haïn cheá do vieäc phaùt haønh 
traùi phieáu phaûi baét buoäc thöïc hieän theo phöông thöùc baûo laõnh phaùt haønh thoâng 
qua caùc coâng ty chöùng khoaùn, trong khi möùc baûo laõnh phaùt haønh cuûa caùc coâng ty 
chöùng khoaùn laïi bò giôùi haïn...Nghò ñònh 144/2003/NÑ-CP ñaët ra yeâu caàu vaø caùc 
tieâu chuaån cuûa TTCK khi DN phaùt haønh traùi phieáu ra coâng chuùng nhö ñieàu kieän 
taøi chính cuûa toå chöùc phaùt haønh, coâng boá thoâng tin...Trong khi ñoù, veà phöông 
dieän DN, Luaät DN chöa coù höôùng daãn veà vaán ñeà naøy, daãn ñeán caùc DN thöôøng 
raát luùng tuùng trong quaù trình chuaån bò vaø thöïc hieän phaùt haønh traùi phieáu huy ñoäng 
voán. Phaïm vi ñieàu chænh cuûa Nghò ñònh 144/2003/NÑ-CP chæ quy ñònh vieäc phaùt 
haønh traùi phieáu ra coâng chuùng (coù töø treân 50 nhaø ñaàu tö tham gia, ñöôïc baûo laõnh 
phaùt haønh). Nhö vaäy, toaøn boä hoaït ñoäng phaùt haønh traùi phieáu DN rieâng leû (cho 
döôùi 50 nhaø ñaàu tö) cuûa CTCP, coâng ty traùch nhieäm höõu haïn, DN coù voán ñaàu tö 
nöôùc ngoaøi chöa coù khung phaùp lyù ñieàu chænh.  
 

Ñeå giaûi quyeát nhöõng toàn taïi treân, Chính phuû ñaõ ban haønh Nghò ñònh 
52/2006/NÑ-CP veà phaùt haønh traùi phieáu DN quy ñònh vieäc phaùt haønh traùi phieáu 
rieâng leû cuûa caùc loaïi hình DN. Vieäc ban haønh Nghò ñònh 52/2006/NÑ-CP ñaõ 
khuyeán khích caùc DN tröïc tieáp tham gia huy ñoäng voán treân thò tröôøng ñeå phuïc vuï 
muïc tieâu ñaàu tö phaùt trieån cuûa DN. Tuy nhieân thò tröôøng traùi phieáu raát ña daïng 
vaø roäng lôùn, neân nghò ñònh cuõng khoâng theå quy ñònh heát caùc vaán ñeà trong thò 
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tröôøng traùi phieáu, nghò ñònh cuõng khoâng ñuû maïnh nhö luaät ñeå xöû lyù caùc vöôùng 
maéc trong thò tröôøng traùi phieáu, trong quan heä giöõa nhaø ñaàu tö vaø nhaø phaùt 
haønh...  
 

Caùc chuaån möïc keá toaùn cuûa Vieät Nam hieän ñang ñöôïc xaây döïng vaø ban 
haønh veà cô baûn laø phuø hôïp vôùi caùc Chuaån möïc Baùo caùo Taøi chính Quoác teá. Tuy 
nhieân, vaãn coøn khoaûn caùch so vôùi caùc chuaån möïc keá toaùn ñöôïc aùp duïng treân theá 
giôùi nhö chuaån möïc keá toaùn ñöôïc chaáp nhaän chung ôû Myõ (GAAP) hay chuaån 
möïc Keá toaùn Quoác teá (IAS) vaø khoù hieåu ñoái vôùi ngöôøi nöôùc ngoaøi ôû moät vaøi 
ñieåm. Ví duï, theo VAS, nôï xaáu khoâng ñöôïc ghi nhaän vaø haïch toaùn ngay vaøo caùc 
baùo caùo taøi chính. Ñieàu naøy taát nhieân laøm giaûm giaù trò noäi dung thoâng tin cuûa caùc 
baùo caùo taøi chính naøy, vaø laøm giaûm nieàm tin cuûa caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi vôùi 
caùc baùo caùo taøi chính cuûa coâng ty Vieät Nam. Giaùm saùt vieäc tuaân thuû caùc chuaån 
möïc keá toaùn cuûa caùc coâng ty noùi chung vaø caùc CtyNY noùi rieâng vaãn coøn nhieàu 
haïn cheá. 
 

Naêng löïc quaûn lyù vaø söï phoái hôïp cuûa caùc cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc cuõng 
nhö naêng löïc quaûn trò noäi taïi cuûa caùc ñònh cheá taøi chính coøn haïn cheá so vôùi ñoøi 
hoûi thöïc teá vaø yeâu caàu phaùt trieån cuûa thò tröôøng taøi chính. Coâng taùc quaûn lyù ñieàu 
haønh vaø hoaït ñoäng cuûa caùc chuû theå treân thò tröôøng coøn nhieàu baát caäp, thieáu kinh 
nghieäm thöïc tieãn. Coâng taùc tuyeân truyeàn phoå caäp kieán thöùc veà chöùng khoaùn vaø 
TTCK chöa ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu phaùt trieån cuûa thò tröôøng. 

 
2.3.2 Caùc DN chöa coi trong vieäc xaây döïng cô caáu voán hôïp lyù cho mình. 

Cô caáu voán hôïp lyù seõ laøm giaûm chí phi söû duïng voán bình quaân töø ñoù laøm 
gia taêng giaù trò DN. Tuy nhieân caùc CtyNY cuûa Vieät Nam vaãn chöa chuù troïng ñeán 
vieäc hoaïch ñònh cho mình moät cô caáu voán phuø hôïp. Cô caáu voán cuûa caùc DN ñöôïc 
khaûo saùt coøn maát caân ñoái, chöa ñaït ñöôïc tính ña daïng trong cô caáu taøi trôï cuõng 
nhö tính beàn vöõng caàn thieát.  

 
Nguyeân nhaân cuûa tình traïng naøy laø do trình ñoä quaûn lyù coøn haïn cheá, ñaëc 

bieät laø naêng löïc quaûn trò DN vaø naêng löïc quaûn trò cô caáu voán coøn yeáu. Quaûn trò cô 
caáu voán vaãn coøn laø khaùi nieäm töông ñoái môùi meõ chöa ñöôïc nhieàu caùc DN quan 
taâm. Nhaän thöùc cuûa caùc coâng ty veà quaûn trò voán noùi chung vaø huy ñoäng voán noùi 
rieâng coøn mô hoà. Phaàn lôùn caùc coâng ty vaãn coøn taäp trung nhieàu vaøo nhu caàu voán 
ngaén haïn chöa taäp trung vaøo caùc phöông aùn kinh doanh daøi haïn 

Vieäc ñeå cho caùc khoaûn nôï ngaén haïn nhö phaûi traû khaùch haøng, phaûi traû 
coâng nhaân vieân, hay caùc khoaûn phaûi noäp vaøo ngaân saùch nhaø nöôùc taêng cao seõ 
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laøm cho tình hình coâng ty trôû neân xaáu hôn trong maét cuûa caùc nhaø taøi trôï vaø caùc 
nhaø ñaàu tö. Trong boái caûnh ñoù, vieäc gia taêng söû duïng nôï vay ñeå taän duïng lôïi ích 
töø “laù chaén thueá” seõ khoù thöïc hieän ñöôïc.  
 

Trong kinh doanh luoân toàn taïi nhu caàu veà voán. DN naøo tìm ñöôïc bieän 
phaùp coù theå giaûi quyeát höõu hieäu vaán ñeà voán seõ coù thuaän lôïi lôùn trong hoaït ñoäng 
kinh doanh cuûa mình vaø deã daøng chieám öu theá trong cuoäc caïnh tranh vôùi ñoái thuû. 
Söï ñoøi hoûi veà voán ngaøy moät taêng trong neàn kinh teá thò tröôøng chính laø nguyeân 
nhaân laøm xuaát hieän hình thöùc mua baùn chòu. Ñeå thanh toaùn hoaëc ñoøi tieàn laãn 
nhau, caùc DN thöôøng söû duïng caùc coâng cuï nhö hoái phieáu ñoøi nôï, hoái phieáu nhaän 
nôï hay seùc... Nhöõng loaïi giaáy tôø naøy, neáu coøn giaù trò, ñeàu coù theå chuyeån nhöôïng 
laïi. Laâu nay, caùc DN vaø ngaân haøng ñeàu ñaõ söû duïng hoái phieáu trong thanh toaùn 
xuaát nhaäp khaåu vaø vay nôï nöôùc ngoaøi. Taát caû caùc giao dòch naøy ñeàu thöïc hieän 
theo thoâng leä quoác teá. Tuy nhieân, trong thanh toaùn noäi ñòa, caùc DN chöa söû duïng 
thöông phieáu nhö laø coâng cuï thanh toaùn phoå bieán. Ngaân haøng thöông maïi cuõng 
chöa ñuû ñieàu kieän ñeå caáp tín duïng cho DN döôùi caùc hình thöùc chieát khaáu thöông 
phieáu hoaëc cho vay coù baûo ñaûm baèng caàm coá thöông phieáu. Trong khi ñoù, mua 
baùn chòu giöõa caùc DN, laø nhu caàu thöïc teá. ÔÛ Vieät Nam hieän nay theo thoáng keâ coù 
tôùi 80,5% soá DN huy ñoäng voán töø caùc nguoàn mua baùn chòu, söû duïng voán cuûa ñoái 
taùc. Tuy nhieân, nhöõng giao dòch ñoù chæ ñöôïc ghi laïi moät caùch ñôn giaûn treân soå nôï 
cuûa ngöôøi baùn; ngay caû khi mua baùn traû chaäm, caùc beân cuõng chæ laäp vaên baûn thoûa 
thuaän vôùi noäi dung ñôn giaûn veà thôøi gian vaø soá tieàn traû chaäm. Vì vaäy, caùc khoaûn 
nôï ñaõ khoâng ñöôïc xaùc nhaän veà maët phaùp lyù vaø khoù chöùng minh khi naûy sinh 
tranh chaáp; daãn ñeán nguy cô nôï naàn daây döa. Ñieàu ñoù laø moät trong nhöõng 
nguyeân nhaân daãn ñeán cô caáu voán cuûa caùc coâng ty maát caân ñoái vaø keùm oån ñònh.  

 
Caùc hình thöùc huy ñoäng voán ñaùp öùng nhu caàu SXKD dieãn ra ñôn ñieäu. 

Chuû yeáu vaãn döïa vaøo VCP vaø voán vay ngaân haøng laø chuû yeáu. Tuy nhieân, caùc 
CTCP cuûa Vieät Nam noùi chung vaø caùc CtyNY noùi rieâng ñeàu coù quy moâ vöøa vaø 
nhoû. Taøi saûn coá ñònh chæ chieám moät tyû troïng nhoû trong TTS (phuï luïc 10). Ñieàu 
naøy ñaõ haïn cheá khaû naêng tieáp caän caùc nguoàn voán vay cuûa caùc coâng ty naøy, do 
bôûi caùc ngaân haøng cho vay chuû yeáu laø döïa vaøo caùc taøi saûn theá chaáp cuõng nhö laø 
quy moâ vaø uy tín cuûa coâng ty. Taøi saûn theá chaáp caøng nhieàu, quy moâ coâng ty lôùn, 
uy tín cao seõ laø lôïi theá lôùn trong vieäc tieáp caän caùc nguoàn voán vay moät caùch deã 
daøng. Ña soá caùc coâng ty thöôøng khoâng ñuû ñieàu kieän ñeå vay voán tín chaáp taïi ngaân 
haøng nhö: chöa coù tín nhieäm vôùi ngaân haøng trong vieäc söû duïng voán vay vaø traû nôï 
ñaày ñuû, ñuùng haïn, khoâng ít caùc coâng ty coù hieäu quaû SXKD thaáp, cuõng nhö khoâng 
minh baïch veà tình hình taøi chính, ñaõ laøm cho ngaân haøng maát nieàm tin daãn tôùi 
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vieäc haïn cheá cho vay tín chaáp. Nhö vaäy, do quy moâ nhoû, taøi saûn coá ñònh ít, chöa 
taïo ñöôïc uy tín vôùi ngaân haøng ñaõ haïn cheá khaû naêng tieáp caän caùc nguoàn voán vay 
cuûa caùc CTCP noùi chung vaø CtyNY noùi rieâng. 
 

Trong caùc coâng ty ñöôïc khaûo saùt coù 62,5% coâng ty huy ñoäng voán baèng 
caùch phaùt haønh theâm coå phieáu. Caùc coâng ty haàu nhö khoâng söû duïng hình thöùc 
phaùt haønh traùi phieáu ñeå huy ñoäng voán, trong khi ñaây laø keânh cung caáp voán daøi 
haïn quan troïng cho coâng ty. Ñaây laø nguoàn voán daøi haïn, laõi suaát hôïp lyù, oån ñònh 
vaø khi huy ñoäng nguoàn voán naøy, coâng ty chæ phaûi chòu traùch nhieäm thanh toaùn laõi 
suaát haøng naêm cho traùi chuû (thoâng thöôøng töø 8-10% tuyø thôøi haïn cuûa traùi phiếu). 
Möùc laõi suaát naøy thaáp hôn raát nhieàu so vôùi möùc chi traû coå töùc haøng naêm, keùo 
theo ñoù laø chi phí söû duïng voán cuûa coâng ty seõ giaûm xuoáng. Hôn nöõa, löôïng voán 
huy ñoäng töø phaùt haønh traùi phieáu thöôøng khoâng haïn cheá, noù phuï thuoäc nhieàu vaøo 
uy tín cuûa coâng ty vaø coâng ty khoâng phaûi ñöùng tröôùc aùp löïc veà cô caáu coå ñoâng, 
ñaëc bieät laø coå ñoâng chieán löôïc vaø caùc ñoái taùc nöôùc ngoaøi. Beân caïnh ñoù, keânh huy 
ñoäng naøy maëc duø baûn chaát laø hoaït ñoäng vay voán, nhöng noù coù öu theá vöôït troäi so 
vôùi caùc khoaûn vay ngaân haøng do khoâng phaûi chòu nhöõng raøng buoäc töø phía ngaân 
haøng khi tieán haønh thaåm ñònh ñeå cho vay. Tuy nhieân, do caùc coâng ty chöa taïo 
ñöôïc nhieàu uy tín vôùi caùc nhaø ñaàu tö, cuõng nhö do nhöõng hieåu bieát veà coâng cuï 
traùi phieáu phaàn naøo coøn haïn cheá, neân caùc coâng ty chöa taän duïng heát ñöôïc nhöõng 
lôïi theá cuûa vieäc huy ñoäng voán thoâng qua phaùt haønh traùi phieáu. 
 

Caùc coâng ty cuõng raát ít söû duïng hình thöùc thueâ taøi chính ñeå ñaùp öùng nhu 
caàu voán cuûa mình. Trong khi thueâ taøi chính laø moät trong nhöõng keânh cung caáp 
voán daøi haïn quan troïng vaø mang laïi nhieàu lôïi ích cho coâng ty. Thöïc teá cho thaáy 
vieäc ñoåi môùi coâng ngheä, maùy moùc thieát bò ôû caùc coâng ty saûn xuaát laø moät ñoøi hoûi 
böùc thieát trong boái caûnh hoäi nhaäp ñeå naâng cao chaát löôïng saûn phaåm cuõng nhö 
naêng suaát lao ñoäng, giaûm chi phí, taêng söùc caïnh tranh treân thò tröôøng. Phaàn lôùn 
caùc trang thieát bò cuûa nhieàu coâng ty ñaõ laïc haäu töø hai ñeán ba theá heä so vôùi caùc 
nöôùc tieân tieán. Song vaán ñeà nan giaûi vaãn laø caâu hoûi: voán laáy töø ñaâu ? Hieän nay 
löôïng voán daøi haïn ñaàu tö cho caùc döï aùn naøy ôû caùc coâng ty Vieät Nam laø heát söùc 
khieâm toán. Keânh taøi trôï quen thuoäc vaãn laø ñi vay ôû caùc ngaân haøng thöông maïi. 
Tuy nhieân ñoái vôùi caùc coâng ty coù quy moâ vöøa vaø nhoû khoâng coù ñuû taøi saûn ñaûm 
baûo cuõng nhö uy tín thì vieäc tieáp caän nguoàn voán vay ngaân haøng laø raát khoù khaên. 
Trong nhöõng tröôøng hôïp nhö vaäy, ñi thueâ taøi chính coù theå xem laø moät giaûi phaùp 
toái öu. Thoâng thöôøng ñoái vôùi caùc khoaûn voán vay trung vaø daøi haïn, caùc ngaân haøng 
thöông maïi luoân ñoøi hoûi taøi saûn ñaûm baûo ( theá chaáp hoaëc caàm coá) vaø chæ cho vay 
toái ña khoaûng 80% toång chi phí thöïc hieän döï aùn, nhöng vôùi keânh cho thueâ taøi 
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chính, coâng ty chaúng nhöõng khoâng caàn kyù quyõ ñaûm baûo hay taøi saûn theá chaáp maø 
coøn coù theå ñöôïc taøi trôï ñeán 100% voán ñaàu tö. Laõi suaát hoaøn toaøn döïa treân söï thoûa 
thuaän cuûa hai beân. Keânh tín duïng naøy cuõng cho pheùp coâng ty ñöôïc hoaøn toaøn chuû 
ñoäng trong vieäc löïa choïn maùy moùc thieát bò, nhaø cung caáp, cuõng nhö maãu maõ 
chuûng loaïi phuø hôïp vôùi yeâu caàu cuûa mình. Keát thuùc thôøi haïn thueâ, coâng ty ñöôïc 
quyeàn öu tieân mua laïi taøi saûn vôùi giaù trò danh nghóa thaáp hôn giaù trò thöïc teá cuûa 
taøi saûn taïi thôøi ñieåm mua laïi. Beân caïnh ñoù moät öu ñieåm voâ cuøng quan troïng nöõa 
cuûa hình thöùc cho thueâ taøi chính ñoù laø lôïi ích ñöôïc höôûng töø taám chaén thueá. Beân 
ñi thueâ phaûi traû chi phí thueâ, chi phí ñoù ñöôïc khaáu tröø tröôùc thueá neân laøm giaûm 
thueá thu nhaäp maø coâng ty phaûi noäp. Ngoaøi ra, Cho thueâ taøi chính khoâng phaûi chòu 
chi phí tö vaán cao nhö huy ñoäng voán treân TTCK. Vôùi nhöõng lôïi theá nhö treân, leõ 
ra thueâ taøi chính phaûi laø moät trong nhöõng löïa choïn haøng ñaàu cuûa caùc coâng ty khi 
caàn huy ñoäng voán ñeå ñaàu tö ñoåi môùi thieát bò coâng ngheä. Nhöng do thieáu hieåu bieát 
veà dòch vuï naøy cuõng nhö nhöõng haïn cheá naêng löïc quaûn trò cô caáu voán, neân caùc 
coâng ty chöa tieáp caän ñöôïc nhieàu vôùi nguoàn taøi trôï quan troïng naøy, daãn ñeán cô 
caáu voán ñôn ñieäu vaø chöa ñöôïc toái öu. 
 

Ngoaøi ra vieäc tìm kieám nguoàn taøi trôï töø caùc quyõ ñaàu tö, ñaëc bieät laø caùc 
quyõ ñaàu tö maïo hieåm vaãn chöa ñöôïc söï quan taâm ñuùng möùc cuûa caùc coâng ty. Ñoái 
vôùi caùc coâng ty coù quy moâ nhoû, hoaït ñoäng SXKD keùm hieäu quaû thì khaû naêng tieáp 
caän caùc nguoàn voán vay ngaân haøng, phaùt haønh traùi phieáu... laø voâ cuøng khoù khaên. 
Trong khi ñoù neáu caàn voán ñeå ñaàu tö vaøo nhöõng döï aùn kinh doanh coù trieån voïng 
toát thì vieäc tìm kieám nguoàn taøi trôï phaûi laø öu tieân haøng ñaàu cuûa DN. Vôùi nhöõng 
hieåu bieát vaø kinh nghieäm ñaàu tö vaøo nhöõng lónh vöïc chuyeân bieät, caùc quyõ naøy seõ 
thöïc hieän chöùc naêng saøng loïc caùc döï aùn, ñaûm baûo nhöõng döï aùn maø coâng ty trieån 
khai seõ mang laïi hieäu quaû cao. Hôn nöõa, caùc quyõ naøy coøn coù theå tham gia vaøo 
quaù trình quaûn lyù vaø giuùp trieån khai caùc döï aùn cho ñeán khi thaønh coâng. Nhöng 
nhìn chung caùc coâng ty cuûa Vieät Nam vaãn chöa tieáp caän ñöôïc nhieàu caùc nguoàn 
voán naøy. 
 

Beân caïnh ñoù, vaán ñeà minh baïch taøi chính, chaát löôïng vaø tính kòp thôøi cuûa 
caùc thoâng tin ñöôïc coâng boá, cuõng nhö vieäc chaäm treã trong vieäc xaây döïng ñònh 
möùc tín nhieäm, cuõng laø moät trong nhöõng raøo caûn haïn cheá khaû naêng tieáp caän caùc 
nguoàn voán cuûa caùc coâng ty, vaø do ñoù laøm cho cô caáu voán chöa ñöôïc toái öu. 
 
KEÁT LUAÄN CHÖÔNG 2 

 Chöông 2 cuûa luaän vaên ñaõ cho thaáy ñöôïc moät böùc tranh toaøn caûnh veà söï 
ra ñôøi vaø hoaït ñoäng cuûa TTCK Vieät Nam cuõng nhö tình hình chung veà keát quaû 
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hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc CtyNY trong thôøi gian qua. TTCK tuy môùi ra ñôøi 
nhöõng cuõng ñaõ phaùt trieån vaø ñaït ñöôïc nhöõng thaønh töïu nhaát ñònh, ñang daàn daàn 
trôû thaønh keânh huy ñoäng voán quan troïng cho neàn kinh teá noùi chung vaø caùc 
CtyNY noùi rieâng. Cuøng vôùi söï phaùt trieån cuûa TTCK laø tình hình töông ñoái khaû 
quan veà keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc CtyNY. Doanh thu vaø lôïi nhuaän 
cuûa caùc CtyNY nhìn chung laø coù xu höôùng taêng ñeàu qua caùc naêm. Nhöng möùc ñoä 
bieán thieân doanh thu vaø lôïi nhuaän cuûa moät soá coâng ty laø khaù lôùn, cho thaáy caùc 
coâng ty naøy ñang phaûi ñoái maët vôùi ruûi ro kinh doanh töông ñoái cao. Ngoaøi ra, taøi 
saûn coá ñònh chieám moät tyû leä nhoû trong cô caáu taøi saûn, cho thaáy caùc coâng ty ñang 
phaûi hoaït ñoäng trong tình traïng maùy moùc thieát bò töông ñoái laïc haäu, vaø ñieàu naøy 
laøm aûnh höôûng ñeán khaû naêng caïnh cuûa caùc saûn phaåm laøm ra treân thò tröôøng. 

 
Qua vieäc phaân tích thöïc traïng cô caáu voán, cho thaáy caùc CtyNY ñöôïc khaûo 

saùt coù cô caáu voán theå hieän tính töï chuû veà taøi chính töông ñoái cao. Tuy nhieân, cô 
caáu voán vaãn coøn nhieàu baát caäp, vaø chöa ñöôïc toái öu. Cô caáu voán maát caân ñoái, theå 
hieän qua tyû leä nôï ngaén haïn chieám tyû troïng lôùn hôn raát nhieàu so vôùi nôï daøi haïn. 
Trong nôï ngaén haïn chuû yeáu laø caùc khoaûn phaûi traû ngöôøi baùn vaø phaûi noäp ngaân 
saùch, coøn vay töø caùc toå chöùc tín duïng chæ chieám moät tyû leä töông ñoái nhoû. Cô caáu 
voán cuõng chöa ñaït ñöôïc tính ña daïng trong cô caáu taøi trôï cuõng nhö tính beàn vöõng 
caàn thieát. Caùc coâng ty vaãn nghieân veà vieäc söû duïng VCP, vaø vay ngaân haøng laø 
chuû yeáu, haàu nhö ít söû duïng thöông phieáu, traùi phieáu, thueâ taøi chính, voán töø caùc 
quyõ ñaàu tö... ñeå ñaùp öùng nhu caàu voán cho hoaït ñoäng SXKD cuûa mình. Caùc coâng 
ty cuõng chöa taän duïng ñöôïc lôïi theá veà quy moâ, hieäu quaû kinh doanh, cô caáu taøi 
saûn ñeå môû roäng nguoàn taøi trôï, trong khi qua phaân tích EBIT-EPS thì ñieàu naøy 
hoaøn toaøn coù theå laøm ñöôïc, neân caùc coâng ty vaãn chöa toái thieåu hoùa ñöôïc chi phí 
söû duïng voán bình quaân cuûa mình ñeå goùp phaàn laøm gia taêng giaù trò cuûa DN. 

 
Nguyeân nhaân cuûa nhöõng toàn taïi treân laø do thò tröôøng taøi chính keùm phaùt 

trieån vaø naêng löïc quaûn trò cô caáu voán cuûa caùc coâng ty coøn nhieàu baát caäp. Chính töø 
hai nguyeân nhaân naøy ñaõ laøm cho caùc coâng ty gaëp nhieàu khoù khaên trong vieäc tieáp 
caän caùc nguoàn voán ngaén haïn cuõng nhö daøi haïn. Töø ñoù aûnh höôûng ñeán vieäc hoaïch 
ñònh cô caáu voán, laøm cho cô caáu voán cuûa caùc coâng ty chöa ñöôïc toái öu. 

 
Nhöõng giaûi phaùp ñeà ra ôû chöông 3 seõ taäp trung veà vaán ñeà giaûi quyeát 

nhöõng toàn taïi neâu treân nhaèm taïo ñieàu kieän cho caùc coâng ty coù theå tieáp caän ñöôïc 
caùc nguoàn voán khaùc nhau moät caùch thuaän lôïi, goùp phaàn xaây döïng moät cô caáu voán 
phuø hôïp töø ñoù laøm gia taêng giaù trò coâng ty. 
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Chöông 3  
CAÙC GIAÛI PHAÙP NHAÈM HOAØN THIEÄN CÔ CAÁU VOÁN 
CHO CAÙC CTCP NIEÂM YEÁT TREÂN TTCK VIEÄT NAM 

 
3.1 Ñaåy maïnh phaùt trieån caùc thò tröôøng voán taïo ñieàu kieän cho caùc DN deã 
daøng tieáp caän caùc nguoàn voán treân thò tröôøng. 

Xaây döïng, hoaøn thieän vaø naâng cao hieäu löïc heä thoáng phaùp luaät veà thò 
tröôøng taøi chính. Phaân ñònh roõ traùch nhieäm vaø quyeàn haïn giöõa cô quan quaûn lyù 
nhaø nöôùc ñoái vôùi thò tröôøng taøi chính, taïo moâi tröôøng phaùp lyù minh baïch cho thò 
tröôøng hình thaønh vaø phaùt trieån. Tieáp tuïc hoaøn chænh khung phaùp lyù ñieàu chænh 
hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng taøi chính, taêng cöôøng lieân keát giöõa thò tröôøng tieàn teä, 
TTCK, thi tröôøng tín duïng ngaân haøng... veà hoaïch ñònh chính saùch, cô cheá, hoaït 
ñoäng, quaûn lyù ñieàu haønh, giaùm saùt vaø cöôõng cheá thöïc thi. 
 
3.1.1 Ñaåy maïnh phaùt trieån thò tröôøng tieàn teä, ña daïng hoaù caùc saûn phaåm treân 
thò tröôøng. 

Ña daïng hoaù caùc saûn phaåm taøi chính, caùc coâng cuï voán, taïo nhieàu loaïi haøng 
hoaù cho thò tröôøng tieàn teä ñeå moïi DN ñeàu deã daøng choïn löïa loaïi coâng cuï voán 
thích hôïp cho ñaàu tö cuûa mình. Ban haønh luaät thöông phieáu thay theá Phaùp leänh 
veà thöông phieáu ñeå ñaåy nhanh quaù trình ñöa thöông phieáu vaøo thöïc tieãn cuoäc 
soáng, giuùp caùc DN löu ñoäng hoaù caùc khoaûn nôï, chieát khaáu caùc khoaûn cho vay, 
baùn nôï... taïo ñieàu kieän cho caùc DN deã daøng hôn trong vieäc hoaïch ñònh moät cô 
caáu voán phuø hôïp. Caàn coù quy cheá cho pheùp caùc ngaân haøng, caùc ñònh cheá taøi 
chính trung gian chuû ñoäng phaùt haønh caùc loaïi chöùng chæ tieàn göûi, kyø phieáu, traùi 
phieáu ngaân haøng vaø caùc hình thöùc huy ñoäng voán khaùc ñöôïc löu haønh ngaén haïn vaø 
ñöôïc chuyeån nhöôïng. Trao quyeàn töï chuû hôn nöõa cho caùc toå chöùc tín duïng noùi 
chung vaø caùc ngaân haøng noùi rieâng trong vieäc phaùt haønh vaø mua baùn caùc loaïi 
chöùng töø coù giaù. Taïo ñieàu kieän cho caùc ngaân haøng thöông maïi lôùn, coù tình hình 
taøi chính oån ñònh, coù nguoàn voán doài daøo trôû thaønh nhöõng nhaø kieán taïo thò tröôøng 
thöïc söï, thoâng qua vieäc luoân saün saøng mua baùn caùc loaïi giaáy tôø coù giaù ngaén haïn, 
taïo tính thanh khoaûn cao cho caùc loaïi giaáy tôø naøy vaø ñaëc bieät seõ taïo theâm khaû 
naêng giao dòch caùc loaïi giaáy tôø naøy treân thò tröôøng tieàn teä. 
 

Hieän ñaïi hoaù coâng ngheä ngaân haøng ñeå phuïc vuï cho caùc giao dòch treân thò 
tröôøng tieàn teä vaø thu thaäp xöû lyù thoâng tin cuûa thò tröôøng. Caùc giao dòch treân thò 
tröôøng tieàn teä ñoøi hoûi phaûi thöïc hieän nhanh vaø treân phaïm vi roäng vì vaäy ñoøi hoûi 
vieäc chaøo giaù, thoaû thuaän vaø thöïc hieän giao dòch phaûi thoâng qua heä thoáng maïng 
coù ñoä an toaøn cao. Heä thoáng thanh toaùn ñieän töû lieân ngaân haøng ñaõ ñöôïc trieån 
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khai ôû Vieät Nam, tuy nhieân, heä thoáng naøy caàn ñöôïc môû roäng ñoái töôïng aùp duïng 
treân phaïm vi caû nöôùc. Thaønh laäp heä thoáng ngaân haøng thoâng tin ñeå cung caáp döõ 
lieäu caàn thieát, lieân quan ñeán thò tröôøng tieàn teä cho caùc nhaø ñaàu tö trong nöôùc vaø 
quoác teá. Caùc thaønh vieân thò tröôøng tieàn teä caàn tham gia giao dòch qua maïng 
Reuters ñeå tham khaûo laõi suaát bình quaân treân thò tröôøng, khai thaùc theâm nhieàu 
thoâng tin veà caùc ñoái taùc giao dòch, khoái löôïng, thôøi haïn, laõi suaát, tyû giaù... Töø ñoù 
ñaåy maïnh caùc hoaït ñoäng treân thò tröôøng tieàn teâ, taïo ñieàu kieän cho thò tröôøng tieàn 
teä phaùt trieån. 

 
Taêng cöôøng coâng taùc thoâng tin tuyeân truyeàn, ñaøo taïo caùn boä phuïc vuï cho 

hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng tieàn teä. Caùc nghieäp vuï cuûa thò tröôøng tieàn teä laø caùc 
nghieäp vuï raát môùi meû ñoái vôùi coâng chuùng vaø caû caùc ngaân haøng. Vì vaäy, caùc ngaân 
haøng caàn phaûi taêng cöôøng coâng taùc thoâng tin, tuyeân truyeàn, quaûng caùo ñeå caùc 
khaùch haøng bieát ñöôïc nhöõng tieän ích mang laïi khi hoï tham gia caùc nghieäp vuï 
naøy. Ñoái vôùi caùc ngaân haøng thì vieäc ñaøo taïo, boài döôõng caùc caùn boä coù trình ñoä veà 
chuyeân moân, ngoaïi ngöõ ñeå thöïc hieän kinh doanh treân thò tröôøng tieàn teä trong 
nöôùc vaø quoác teá laø heát söùc quan troïng, ñaûm baûo hoaït ñoäng hieäu quaû vaø thaønh 
coâng cuûa ngaân haøng treân thò tröôøng tieàn teä.  
 

Ngoaøi ra, ñeå thò tröôøng tieàn teä phaùt trieån ñoùi hoûi caùc chính saùch kinh teá vó 
moâ nhö chính saùch tieàn teä, chính saùch thöông maïi, chính saùch ñaàu tö... phaûi ñaûm 
baûo ñöôïc caùc muïc tieâu nhö kieàm cheá laïm phaùt, oån ñònh kinh teá vó moâ, taïo moâi 
tröôøng thuaän lôïi ñöa neàn kinh teá quoác daân hoaït ñoäng naêng ñoäng, hieäu quaû, taêng 
tröôûng kinh teá cao, oån ñònh vaø beàn vöõng. Coù nhö vaäy, thò tröôøng tieàn teä môùi phaùt 
trieån, taïo ñieàu kieän cho caùc DN deã daøng hôn trong vieäc taùi cô caáu voán cuûa mình 
moät caùch phuø hôïp. 

 
3.1.2 Ñaåy maïnh phaùt trieån TTCK. 

Ñaåy maïnh phaùt trieån TTCK. Do chæ môùi ñöôïc hình thaønh vaø phaùt trieån 
trong moät thôøi gian ngaén, quy moâ thò tröôøng coøn quaù nhoû, cho neân tröôùc maét 
TTCK chöa theå trôû thaønh keânh chính cung caáp voán daøi haïn cho caùc DN ñöôïc. Ñeå 
TTCK thaät söï trôû thaønh keânh cung caáp voán daøi haïn chính cho caùc DN, Nhaø nöôùc 
caàn coù nhöõng chính saùch thieát thöïc hôn nöõa trong vieäc kích cung, kích caàu chöùng 
khoaùn, caûi caùch heä thoáng luaät phaùp, chuaån möïc keá toaùn, kieåm toaùn ñeå gia taêng 
tính thanh khoaûn cuûa thò tröôøng.  

 
Ñaåy maïnh chöông trình coå phaàn hoaù caùc DN, toång coâng ty, ngaân haøng 

thöông maïi nhaø nöôùc, gaén vieäc coå phaàn hoaù vôùi nieâm yeát treân TTCK. Nghieân 
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cöùu caùc giaûi phaùp ñeå thuùc ñaåy nhöõng DN ñaõ coå phaàn hoaù ñuû ñieàu kieän phaûi thöïc 
hieän vieäc nieâm yeát. Ñoái vôùi caùc CtyNY maø Nhaø nöôùc khoâng caàn naém giöõ coå 
phaàn chi phoái thì ngoaøi vieäc taêng tyû leä sôû höõu cuûa caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi leân 
cao hôn ñeå thuùc ñaåy thò tröôøng hoaït ñoäng tích cöïc, cuõng neân cho pheùp baùn bôùt 
hoaëc baùn heát soá coå phaàn Nhaø nöôùc ñeå CtyNY ngaøy caøng ñaïi chuùng hoùa vaø thöïc 
söï hoaït ñoäng hieäu quaû. Hieän nay, nhieàu DN coå phaàn hoùa roài nhöng do tyû leä phaàn 
voán Nhaø nöôùc naém giöõ töø 30% trôû leân neân vaãn hoaït ñoäng theo cô cheá gaàn nhö 
moät DN nhaø nöôùc, laøm haïn cheá tính chuû ñoäng trong ñieàu haønh vaø chaäm caûi tieán 
cô cheá quaûn lyù DN, aûnh höôûng ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty. Khuyeán 
khích caùc CTCP nieâm yeát phaùt haønh theâm coå phieáu ñeå taêng voán. Ña daïng hoaù 
caùc loaïi hình traùi phieáu treân thò tröôøng bao goàm traùi phieáu Chính phuû, traùi phieáu 
coâng ty… 
 

Thuùc ñaåy vieäc cuøng nieâm yeát giöõa caùc sôû giao dòch chöùng khoaùn trong 
nöôùc vaø nöôùc ngoaøi. Lôïi ích cuûa vieäc nieâm yeát naøy laø taïo ra söï ña daïng vaø phong 
phuù veà haøng hoùa cho caùc thò tröôøng, taêng tính thanh khoaûn cho coå phieáu, vaø 
CtyNY coù nhieàu cô hoäi hôn ñeå huy ñoäng voán ôû thò tröôøng nöôùc ngoaøi, naâng cao 
hình aûnh coâng ty treân thò tröôøng quoác teá. 

 
Phaùt trieån nhaø ñaàu tö coù toå chöùc: caùc quyõ ñaàu tö, caùc toå chöùc taøi chính coù 

chöùc naêng ñaàu tö chöùng khoaùn trong nöôùc vaø nöôùc ngoaøi. Caùc quyõ ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi coù tieàm löïc voán voâ cuøng to lôùn, neáu thu huùt vaø giöõ chaân ñöôïc hoï taïi thò 
tröôøng Vieät Nam, hoï seõ trôû thaønh moät ñoäng löïc cöïc kyø maïnh meõ trong vieäc thuùc 
ñaåy thò tröôøng luoân luoân soâi ñoäng vaø phaùt trieån. Phaùt trieån caùc nhaø ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi noùi rieâng, ñaëc bieät laø phaùt trieån caùc quyõ ñaàu tö vaø caùc toå chöùc ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi, theo höôùng thaùo gôõ daàn nhöõng vöôùng maéc gaây khoù khaên cho caùc toå chöùc 
naøy khi hoï ñaàu tö vaøo TTCK. Söï goùp maët cuûa caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc khoâng 
chæ goùp phaàn taêng caàu vaø tính thanh khoaûn cho thò tröôøng, maø coøn goùp phaàn ñònh 
höôùng vaø xaùc laäp giaù trò thò tröôøng cuûa caùc coå phieáu nieâm yeát moät caùch chuyeân 
nghieäp. Haïn cheá nhöõng bieán ñoäng cuûa thò tröôøng do nhöõng giao dòch mang tính 
ñaàu cô, taêng tính oån ñònh cho thò tröôøng. Vôùi vai troø laø coå ñoâng lôùn, baèng kinh 
nghieäm cuûa mình, caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc seõ goùp phaàn caûi thieän thöïc tieãn quaûn 
trò coâng ty taïi caùc CtyNY, goùp phaàn naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty. 

 
Thuùc ñaåy vieäc taêng soá löôïng, naâng cao chaát löôïng hoaït ñoäng vaø naêng löïc 

taøi chính cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn, coâng ty quaûn lyù quyõ, coâng ty ñaàu tö 
chöùng khoaùn… Ña daïng hoùa caùc loaïi hình dòch vuï cung caáp treân thò tröôøng, naâng 
cao tính chuyeân nghieäp vaø chaát löôïng cung caáp dòch vuï. Khuyeán khích söï tham 
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gia cuûa caùc toå chöùc dòch vuï chöùng khoaùn nöôùc ngoaøi goùp phaàn naâng cao chaát 
löôïng dòch vuï. 

Nghieân cöùu thaønh laäp caùc toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm taïi Vieät Nam vaø cho 
pheùp moät soá toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm coù uy tín cuûa nöôùc ngoaøi thöïc hieän hoaït 
ñoäng ñònh möùc tín nhieäm ôû Vieät Nam. Ñònh möùc tín nhieäm laø ñaùnh giaù veà khaû 
naêng moät toå chöùc phaùt haønh thöïc hieän thanh toaùn ñuùng haïn moät nghóa vuï taøi 
chính. Coâng ty ñònh möùc tín nhieäm laø coâng ty cung caáp quan ñieåm cuûa hoï veà ñoä 
tín thaùc cuûa moät DN trong nghóa vuï thanh toaùn taøi chính. Ñaùnh giaù xeáp haïn tín 
nhieäm giuùp caùc nhaø ñaàu tö ñaùnh giaù, nhaän ñònh cô hoäi ñaàu tö vaøo coå phieáu, traùi 
phieáu, ñoàng thôøi giuùp caùc DN vaø caùc toå chöùc trung gian thò tröôøng xaùc ñònh möùc 
laõi suaát phuø hôïp thò tröôøng. 
 

Vôùi vai troø moät toå chöùc ñaùnh giaù trung gian, ñoäc laäp, chuyeân nghieäp, coâng 
ty ñònh möùc tín nhieäm seõ laø phöông thöùc toát nhaát ñeå quaûng baù hình aûnh cuûa 
nhöõng DN kinh doanh hieäu quaû. Ñoàng thôøi, giuùp cho caùc DN xaây döïng chính 
saùch ñaàu tö, cô caáu taøi chính ñeå phoøng traùnh ruûi ro veà khaû naêng thanh toaùn. Moät 
trong nhöõng lyù do khieán caùc nhaø ñaàu tö chöa daùm ñaàu tö maïnh meõ vaøo thò tröôøng 
Vieät Nam nhö chuùng ta mong ñôïi, cuõng laø vì thieáu moät coâng ty ñònh möùc tín 
nhieäm treân thò tröôøng voán Vieät Nam. Döïa treân caùc keát quaû coâng ty ñònh möùc tín 
nhieäm mang laïi, caùc nhaø ñaàu tö môùi coù coâng cuï ñeå thaåm ñònh, löïa choïn danh 
muïc ñaàu tö, döï baùo tình hình phaùt trieån DN vaø ñöa ra quyeát ñònh ñaàu tö. Thoâng 
qua baûng xeáp haïng tín duïng, nhaø ñaàu tö seõ hieåu roõ hôn veà söùc maïnh taøi chính 
cuûa caùc coâng ty, deã daøng ñaùnh giaù caùc toå chöùc taøi chính coù quan heä kinh doanh 
hoaëc quan taâm tôùi vieäc mua coå phieáu, traùi phieáu cuûa caùc coâng ty naøy. Khi caùc toå 
chöùc xeáp haïng tín duïng coù teân tuoåi ra ñôøi, ñaùnh giaù DN theo tieâu chuaån quoác teá 
seõ taïo laäp ñöôïc loøng tin cho caùc nhaø ñaàu tö, giuùp caùc DN tieáp caän caùc nguoàn voán 
khaùc nhau vôùi moät chi phí hôïp lyù. 

Trong ñieàu kieän möùc ñoä hieåu bieát cuûa coâng chuùng ñaàu tö coøn haïn cheá, caùc 
keânh cung caáp thoâng tin vaø ñaùnh giaù ñuùng ruûi ro coøn raát ít hoaëc chöa coù, söï xuaát 
hieän cuûa toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm seõ cung caáp theâm nhieàu thoâng tin cho coäng 
ñoàng ñaàu tö, vaø chính baûng xeáp haïng cuûa toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm seõ laøm cho 
nhaø ñaàu tö yeân taâm hôn khi tieáp caän vôùi caùc loaïi coå phieáu, traùi phieáu cuûa caùc 
CtyNY treân thò tröôøng. Toùm laïi, ñeå TTCK phaùt trieån, vieäc thaønh laäp toå chöùc ñònh 
möùc tín nhieäm laø vaán ñeà heát söùc caàn thieát. 

Hoaøn thieän khung phaùp lyù vaø xaây döïng tieâu chuaån coâng khai thoâng tin 
treân TTCK, ñaûm baûo coâng baèng, baûo veä quyeàn lôïi hôïp phaùp cuûa caùc nhaø ñaàu tö, 
ñöa ra caùc quy taéc vaø kyû luaät thò tröôøng trong giao dòch, thanh toaùn, coâng boá 
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thoâng tin, ngaên chaën caùc haønh vi gian laän, luõng ñoaïn thò tröôøng, ñaûm baûo khuyeán 
khích caùc thaønh vieân tham gia thò tröôøng.   
 

Tröôùc söï phöùc taïp cuûa TTCK, söï gia taêng soá löôïng caùc CtyNY treân saøn 
giao dòch chöùng khoaùn vaø caùc cô hoäi ñaàu tö, söï minh baïch veà thoâng tin laø raát caàn 
thieát ñeå coù theå thu huùt ñöôïc nhieàu caùc nhaø ñaàu tö trong vaø ngoaøi nöôùc tham gia 
treân thò tröôøng. Söï thieáu thoán thoâng tin veà thò tröôøng, veà caùc CtyNY coù theå laøm 
suït giaûm moái quan taâm cuûa caùc nhaø ñaàu tö vaøo TTCK. Taát caû caùc nhaø ñaàu tö vaøo 
caùc CtyNY treân saøn giao dòch chöùng khoaùn ñeàu caàn phaûi döïa vaøo nhöõng thoâng 
tin cuï theå veà coâng ty vaø tình hình taøi chính cuûa coâng ty ñeå coù theå ñöa ra caùc 
quyeát ñònh ñaàu tö.  
 

Hieän nay ôû Vieät Nam, hoaït ñoäng giaùm saùt vieäc coâng boá thoâng tin, cuõng 
nhö chaát löôïng cuûa caùc thoâng tin ñöôïc coâng boá cuûa caùc cô quan chöùc naêng coøn 
nhieàu haïn cheá. Vôùi tình hình ñoù, vaán ñeà roø ræ thoâng tin, vaø söï thieáu chính xaùc cuûa 
caùc thoâng tin ñöôïc coâng boá laø ñieàu hoaøn toaøn coù theå xaûy ra. Ñieàu naøy caøng bò 
phoùng ñaïi khi maø caùc nhaø ñaàu tö ôû nöôùc ta ña phaàn laø caùc nhaø ñaàu tö khoâng 
chuyeân nghieäp, hoï raát deã bò dao ñoäng bôûi nhöõng tin ñoàn. Töø ñoù, giaù chöùng khoaùn 
bò bieán ñoäng maïnh, laøm cho thò tröôøng baát oån ñònh. Neân xaây döïng cô cheá giaùm 
saùt thoâng tin, trong ñoù coù ñieàu khoaûn chaët cheõ buoäc caùc coâng ty phaûi cung caáp 
caùc thoâng tin chính xaùc, kòp luùc ñeå hoã trôï caùc nhaø ñaàu tö, cuõng laø vaán ñeà heát söùc 
quan troïng trong quaù trình ñaåy nhanh söï phaùt trieån cuûa TTCK. 
 

Ñaåy maïnh vieäc xaây döïng vaø hoaøn thieän heä thoáng phaùp luaät taïo ñieàu kieän 
cho TTCK phaùt trieån. Hoaït ñoäng cuûa TTCK laø hoaït ñoäng nhaïy caûm, nhieàu yeáu toá 
tích cöïc, song cuõng chöùa ñöïng nhieàu yeáu toá ruûi ro, neân vieäc quaûn lyù vaø ñieàu haønh 
TTCK phaûi ñöôïc ñaët leân haøng ñaàu. Tröôùc khi Luaät chöùng khoaùn ra ñôøi, TTCK 
vaän haønh chuû yeáu döïa vaøo caùc nghò ñònh, thoâng tö vôùi tính phaùp lyù chöa cao, 
chöa ñieàu chænh ñöôïc toaøn dieän hoaït ñoäng cuûa TTCK. Vieäc ban haønh Luaät 
Chöùng khoaùn ñaõ khaéc phuïc ñöôïc nhöõng ñieåm baát caäp cuûa heä thoáng phaùp luaät veà 
chöùng khoaùn vaø TTCK tröôùc ñaây, ñoàng thôøi, taïo laäp khuoân khoå phaùp lyù ôû taàm 
cao hôn cho hoaït ñoäng cuûa TTCK, hoaøn thieän heä thoáng phaùp luaät veà chöùng 
khoaùn vaø TTCK cuûa Vieät Nam. Luaät Chöùng khoaùn ñaõ ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu veà 
taêng cöôøng hieäu löïc quaûn lyù nhaø nöôùc veà chöùng khoaùn vaø TTCK; taïo cô sôû phaùp 
luaät ñeå giaùm saùt, cöôõng cheá thöïc thi, ñaûm baûo caùc DN tham gia treân thò tröôøng 
phaûi hoaït ñoäng coâng khai, minh baïch, töø ñoù goùp phaàn laøm minh baïch hoaù neàn 
kinh teá. Luaät Chöùng khoaùn ra ñôøi taïo cô sôû cho TTCK phaùt trieån nhanh vaø oån 
ñònh, taïo taâm lyù yeân taâm cho caùc toå chöùc, caù nhaân khi tham gia kinh doanh, ñaàu 
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tö vaøo TTCK vaø ñaûm baûo lôïi ích hôïp phaùp cuûa nhaø ñaàu tö, giuùp cho coâng chuùng 
hieåu roõ hôn veà chöùng khoaùn, TTCK vaø coù cô sôû phaùp lyù ñeå coâng chuùng tham gia 
TTCK. Luaät chöùng khoaùn cuõng ñaõ phaân ñònh roõ vai troø cuûa töøng thò tröôøng voán 
daøi haïn, trung haïn vaø ngaén haïn trong cô caáu thò tröôøng taøi chính; ñaûm baûo vaø 
phaùt huy quyeàn töï chuû cuûa DN huy ñoäng voán treân TTCK, giaûm gaùnh naëng trong 
vieäc duøng voán ngaén haïn cho vay daøi haïn cuûa heä thoáng ngaân haøng vaø goùp phaàn 
taêng cöôøng tính coâng khai, minh baïch trong caùc hoaït ñoäng kinh teá noùi chung vaø 
trong coäng ñoàng caùc DN. Tuy nhieân, ñeå Luaät chöùng khoaùn phaùt huy ñöôïc heát vai 
troø cuûa mình, caùc cô quan nhaø nöôùc coù lieân quan phaûi nhanh choùng ban haønh caùc 
vaên baûn höôùng daãn thi haønh Luaät chöùng khoaùn nhaèm ñöa Luaät vaøo thöïc tieãn 
cuoäc soáng nhaèm phaùt huy vai troø to lôùn cuûa mình, bôûi vì Luaät chöùng khoaùn vaãn 
laø luaät khung chöa theå vaän duïng tröïc tieáp vaøo thöïc teá ñöôïc. 

 
Ngoaøi ra, ñeå TTCK Vieät Nam phaùt trieån, taïo keânh huy ñoäng voán trung vaø 

daøi haïn quan troïng cho neàn kinh teá noùi chung vaø caùc DN nieâm yeát noùi rieâng, thì 
cuøng vôùi vieäc taïo khung phaùp lyù ñaày ñuû veà chöùng khoaùn vaø TTCK, phaûi baûo 
ñaûm söï ñoàng boä, phuø hôïp vôùi caùc vaên baûn quy phaïm phaùp luaät khaùc coù lieân 
quan, ñaëc bieät laø Luaät DN, Luaät Ñaàu tö, Luaät caùc toå chöùc tín duïng, Luaät kinh 
doanh baûo hieåm, Luaät daân söï...  
 
  Thöïc hieän raø soaùt, boå sung caùc vaên baûn phaùp luaät, phoái hôïp chaët cheõ vôùi 
caùc cô quan höõu quan trong vieäc hoaøn thieän caùc vaên baûn phaùp luaät ñeå giaûm thieåu 
söï maâu thuaãn vaø choàng cheùo. Öu tieân taïo laäp cô sôû phaùp lyù cho vieäc hoaøn thieän 
caùc chuaån möïc quaûn lyù, giaùm saùt vaø toå chöùc heä thoáng giaùm saùt maïnh, phuø hôïp 
vôùi thoâng leä quoác teá.  
 

Vai troø cuûa Uûy ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc vôùi tö caùch laø cô quan quaûn lyù 
trong lónh vöïc chöùng khoaùn caàn ñöôïc taêng cöôøng. Uûy ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc 
neân coù tö caùch phaùp nhaân nhö laø moät cô quan quaûn lyù ñoäc laäp, hoaëc ít nhaát cuõng 
hoaït ñoäng ñoäc laäp, vôùi caùc quyeàn haïn, muïc tieâu vaø traùch nhieäm roõ raøng. Vieäc 
naâng caáp caùc Trung taâm Giao dòch Chöùng khoaùn thaønh Sôû Giao dòch Chöùng 
khoaùn, cuõng nhö vieäc trao ñaày ñuû quyeàn haïn trong vieäc quaûn lyù ñieàu haønh hoaït 
ñoäng nieâm yeát vaø giao dòch chöùng khoaùn cuõng seõ laø moät trong nhöõng nhaân toá 
thuùc ñaåy söï phaùt trieån cuûa TTCK. Chöùc naêng nhieäm vuï cuûa Uûy ban chöùng khoaùn 
Nhaø nöôùc caàn bao goàm baûo veä caùc nhaø ñaàu tö ôû caû thò tröôøng chính thöùc vaø 
khoâng chính thöùc, naâng cao tính toaøn veïn cuûa thò tröôøng vaø laøm cho moâi tröôøng 
ñaàu tö trôû neân minh baïch hôn. Uûy ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc caàn ñaåy maïnh 
hoaït ñoäng coâng boá thoâng tin vaø minh baïch khoâng chæ ñoái vôùi caùc CtyNY maø coøn 
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caû vôùi caùc coâng ty ñaïi chuùng chöa nieâm yeát, maëc duø coù theå laø ôû caùc caáp ñoä khaùc 
nhau xeùt treân goùc ñoä caùc coâng ty ñaïi chuùng.  
 

Coâng boá caùc baùo caùo taøi chính vaø bieân baûn Ñaïi hoäi coå ñoâng treân trang 
web cuûa coâng ty phaûi trôû thaønh yeâu caàu baét buoäc ñoái vôùi taát caû caùc coâng ty. Löu 
tröõ soá lieäu ñieän töû cuõng phaûi trôû thaønh yeâu caàu baét buoäc ñeå caùc nhaø ñaàu tö coù theå 
tieáp caän thoâng tin vôùi chi phí thaáp. Ñoàng thôøi chuù troïng caùc qui ñònh veà söï tham 
gia cuûa caùc beân nöôùc ngoaøi vaøo TTCK caàn sôùm ñöôïc hoaøn chænh.  
 

Ban haønh caùc quy ñònh ñeå taïo cô sôû phaùp lyù cho caùc coâng ty chöùng khoaùn 
taùi cô caáu theo höôùng taêng quy moâ voán, phaùt trieån nguoàn nhaân löïc, môû roäng 
phaïm vi vaø maïng löôùi cung caáp dòch vuï, taêng cöôøng aùp duïng coâng ngheä thoâng tin 
trong cung caáp dòch vuï chöùng khoaùn.  
 
3.1.3 Ñaåy maïnh phaùt trieån thò tröôøng thueâ mua. 

Phaùt trieån hình thöùc cho thueâ taøi chính, taïo ra keânh cung caáp voán trung daøi 
haïn môùi cho DN. Để phaùt trieån hình thöùc cho thueâ taøi chính caàn tieán haønh ñoàng 
boä caùc giaûi phaùp sau: 

 
Tröôùc heát, cần phaûi coù moät keânh tuyeân truyeàn, tieáp thò dòch vuï cho thueâ taøi 

chính ñeán caùc DN, vieäc tieáp thò phaûi laøm roõ neùt caùc lôïi theá, öu ñieåm cuûa loaïi dòch 
vuï naøy, coù nhö vaäy môùi taïo ra söï caïnh tranh vôùi caùc hình thöùc caáp voán khaùc 
trong neàn kinh teá. Hôn nöõa, duø dòch vuï cho thueâ taøi chính coù nhiều öu ñieåm ñeán 
maáy nhöng DN khoâng coù hoaëc thieáu thoâng tin, nhaát laø caùc thoâng tin töø chính caùc 
nhaø cung caáp dòch vuï thì cũng khoâng thu huùt ñöôïc nhieàu söï quan taâm cuûa DN. Ñoù 
laø moät thöïc teá ñaõ vaø ñang dieãn ra. Bôûi vaäy, Nhaø nöôùc, caùc hieäp hoäi vaø chính caùc 
coâng ty cho thueâ taøi chính caàn phaûi quaûng baù roäng raõi hôn nöõa dòch vuï cho thueâ 
taøi chính cuûa mình ñeán coäng ñoäng DN thoâng qua caùc phöông tieän truyeàn thoâng, 
caùc hoäi nghò, hoäi thaûo chuyeân ñeà…. Noäi dung, quy trình cho thueâ taøi chính phaûi 
ñöôïc phoå bieán heát söùc deã hieåu, ñôn giaûn, neâu baät ñöôïc yù nghóa, lôïi ích vaø muïc 
ñích maø DN höôùng tôùi ñoái vôùi loaïi hình cho thueâ taøi chính. 
 

Thöù hai, töøng böôùc söûa ñoåi, boå sung caùc quy ñònh veà hoaït ñoäng lieân quan 
ñeán dòch vuï cho thueâ taøi chính trong Luaät Caùc toå chöùc tín duïng vaø caùc vaên baûn 
höôùng daãn thi haønh. Tröôùc maét taäp trung vaøo vieäc söûa ñoåi ñeå taïo ra söï thoáng nhaát 
veà dö nôï toái ña vôùi moät khaùch haøng trong Luaät caùc toå chöùc tín duïng vaø nghò ñònh 
16/2001 cuûa Chính phuû. Trong caùc vaên baûn Luaät caàn môû roäng loaïi taøi saûn cho 
thueâ laø baát ñoäng saûn nhö nhaø xöôûng, ñaát ñai... ñeå ñaùp öùng kòp thôøi nhu caàu voán 
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trung, daøi haïn cuûa caùc DN. Xem xeùt söûa ñoåi quy ñònh veà voán ñieàu leä ñeå taïo ñieàu 
kieän phaùt trieån theâm nhieàu coâng ty cho thueâ taøi chính, taïo ra moâi tröôøng caïnh 
tranh maïnh, nhaèm thuùc ñaåy hình thöùc cho thueâ taøi chính phaùt trieån. Chæ coù moät 
heä thoáng phaùp luaät ñoàng boä môùi giuùp hoaït ñoäng cho thueâ taøi chính ñi vaøo neà neáp, 
coù ñònh höôùng. Hôn nöõa, vôùi heä thoáng phaùp luaät veà cho thueâ taøi chính ñoàng boä seõ 
goùp phaàn giuùp cho chuû sôû höõu, caùc coâng ty cho thueâ taøi chính vaø caùc DN thueâ taøi 
chính tuaân thuû phaùp luaät, thöïc hieän ñuùng chöùc naêng, nhieäm vuï, quyeàn vaø lôïi ích 
ñöôïc phaùp luaät ghi nhaän, baûo veä. 

 
Thöù ba, baèng caùc bieän phaùp khaùc nhau, caùc coâng ty cho thueâ taøi chính 

phaûi giaûm cho ñöôïc caùc chi phí laøm taêng giaù thueâ. Bôûi vì, chæ coù giaûm giaù thueâ 
thì dòch vuï cho thueâ taøi chính môùi taïo ra söï haáp daãn ñoái vôùi DN. Maëc duø khi söû 
duïng hình thöùc thueâ taøi chính, DN seõ coù nhieàu lôïi ích töø phía baûo ñaûm an toaøn, 
ñoä ruûi ro thaáp… Nhöng neáu laõi suaát cao hôn nhieàu so vôùi laõi suaát ngaân haøng, thì 
caùc DN cuõng seõ raát caân nhaéc trong vieäc söû duïng hình thöùc taøi trôï voán naøy.  
 
3.1.4 Ñaåy maïnh phaùt trieån thò tröôøng tín duïng ngaân haøng. 

Phaùt trieån hình thöùc tín duïng ngaân haøng. Ñaåy maïnh huy ñoäng voán trung vaø 
daøi haïn cuûa caùc Ngaân haøng thöông maïi. Hieän nay, ngöôøi daân chöa coù thoùi quen 
göûi tieát kieäm trung vaø daøi haïn, maëc duø tieàn göûi coù kyø haïn chieám ñeán 80% voán 
huy ñoäng, nhöng tieàn göûi coù kyø haïn ngaén döôùi 1 naêm laïi chieám ñeán 50% voán huy 
ñoäng cuûa caùc ngaân haøng. Caùc ngaân haøng thöông maïi hieän ñaõ coù loaïi hình tieàn 
göûi trung vaø daøi haïn nhöng chöa thu huùt ñöôïc ngöôøi daân. Nguyeân nhaân laø do 
ngöôøi daân chöa thöïc söï tin töôûng ñeå coù theå göûi tieàn daøi haïn vaøo heä thoáng ngaân 
haøng; soå tieát kieäm vaø caùc loaïi hình tieàn göûi khoâng coù khaû naêng chuyeån nhöôïng 
treân thò tröôøng thöù caáp; cheânh leäch veà laõi suaát giöõa göûi tieàn daøi haïn vaø ngaén haïn 
chöa ñuû söùc haáp daãn ngöôøi göûi tieàn; nhöõng côn soát cuûa thò tröôøng baát ñoäng saûn ñaõ 
thu huùt moät löôïng lôùn voán ñaàu tö daøi haïn vaøo baát ñoäng saûn ... Vì vaäy, ñeå thu huùt 
tieàn göûi daøi haïn, tröôùc heát caàn laønh maïnh hoaù, cuõng coá heä thoáng caùc Ngaân haøng 
thöông maïi, taïo cho ngöôøi daân nieàm tin ñeå hoï coù theå yeân taâm göûi tieàn daøi haïn 
vaøo heä thoáng ngaân haøng. Coù chính saùch laõi suaát phuø hôïp, taïo ñoäng löïc cho ngöôøi 
daân gôûi tieát kieäm daøi haïn. Taïo ra tính thanh khoaûn cao cho thò tröôøng giao dòch 
caùc giaáy tôø coù giaù. 
 

Phaùt trieån vaø ña daïng hoaù caùc coâng cuï huy ñoäng voán trung, daøi haïn. Caùc 
coâng cuï aáy laø: kyø phieáu, chöùng chæ tieàn göûi treân 1 naêm vaø traùi phieáu. Ñaây coù theå 
coi laø giaûi phaùp quan troïng ñeå huy ñoäng voán trung vaø daøi haïn. Ñeå khuyeán khích 
caùc ngaân haøng thöông maïi phaùt haønh traùi phieáu, Ngaân haøng Nhaø nöôùc caàn taïo 
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quyeàn chuû ñoäng cho caùc ngaân haøng thöông maïi trong lónh vöïc phaùt haønh caùc 
coâng cuï huy ñoäng voán trung vaø daøi haïn. 

 
Ñaåy maïnh phaùt haønh traùi phieáu ngaân haøng thöông maïi treân TTCK. Hieän 

nay chæ coù raát ít traùi phieáu cuûa ngaân haøng thöông maïi ñöôïc phaùt haønh vaø giao 
dòch treân TTCK taäp trung. Do ñoù, UÛy ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc vaø Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc caàn phoái hôïp ñeå coù caùc bieän phaùp khuyeán khích caùc ngaân haøng thöông 
maïi phaùt haønh traùi phieáu treân TTCK taäp trung nhaèm taïo ra moät keânh huy ñoäng 
voán trung vaø daøi haïn höõu hieäu cho ngaân haøng. 
 

Ñoåi môùi ñieàu haønh chính saùch laõi suaát khuyeán khích huy ñoäng voán trung 
vaø daøi haïn. Hieän nay veà cô baûn, laõi suaát ñaõ ñöôïc töï do hoaù, tuy nhieân, khaû naêng 
can thieäp ñeå ñieàu chænh laõi suaát baèng caùc coâng cuï giaùn tieáp, thoâng qua nghieäp vuï 
thò tröôøng môû cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc laø raát haïn cheá. Do ñoù, khi laõi suaát huy 
ñoäng bò ñaåy leân quaù cao, ngaân haøng Nhaø nöôùc toû ra luùng tuùng trong vieäc ñieàu 
tieát, gaây khoù khaên trong coâng taùc huy ñoäng voán, nhaát laø voán trung vaø daøi haïn cuûa 
heä thoáng ngaân haøng thöông maïi. Vì vaäy, Ngaân haøng Nhaø nöôùc caàn coù caùc giaûi 
phaùp hoaøn thieän caùc coâng cuï giaùn tieáp trong ñieàu haønh chính saùch tieàn teä, hoaøn 
thieän nghieäp vuï thò tröôøng môû ñeå coù ñuû naêng löïc ñieàu tieát cung caàu veà voán, ñieàu 
chænh laõi suaát taïo thuaän lôïi cho hoaït ñoäng huy ñoäng voán trung vaø daøi haïn cuûa caùc 
ngaân haøng thöông maïi. 
 

AÙp duïng hình thöùc cho vay ñoàng taøi trôï cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi. 
Caùc döï aùn ñaàu tö trung vaø daøi haïn thöôøng laø caùc döï aùn coù quy moâ lôùn, nhu caàu 
veà voán cao, vì vaäy, caùc ngaân haøng thöông maïi Vieät Nam thöôøng gaëp khoù khaên 
trong vieäc cho vay do tieàm löïc taøi chính haïn cheá. Giaûi phaùp quan troïng ñeå ñaåy 
maïnh cho vay trung vaø daøi haïn laø taêng tieàm löïc taøi chính cuûa caùc ngaân haøng 
thöông maïi Vieät Nam. Trong thôøi gian tôùi, ñeå ñaåy maïnh cho vay trung vaø daøi 
haïn, caùc ngaân haøng thöông maïi coù theå söû duïng hình thöùc cho vay ñoàng taøi trôï. 
Hình thöùc cho vay naøy seõ phaàn naøo giaûi quyeát khoù khaên do haïn cheá veà tieàm löïc 
taøi chính, ñoàng thôøi chia seû ruûi ro giöõa caùc ngaân haøng tham gia ñoàng taøi trôï. 
 

Hoaøn thieän cô cheá, chính saùch tín duïng ngaân haøng theo höôùng môû roäng 
quyeàn töï quyeát, töï chòu traùch nhieäm cho toå chöùc tín duïng, taïo moâi tröôøng kinh 
doanh thuaän lôïi, hieäu quaû vaø minh baïch cho hoaït ñoäng tín duïng ngaân haøng. Cuï 
theå nhö: söûa ñoåi quy cheá tieàn göûi tieát kieäm theo höôùng linh hoaït nhaèm khuyeán 
khích ngöôøi daân göûi tieàn vaøo heä thoáng ngaân haøng. Söûa ñoåi cô cheá cho vay theo 
höôùng quy ñònh caùc toå chöùc tín duïng töï xem xeùt, quyeát ñònh vieäc cho vay coù baûo 
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ñaûm hoaëc khoâng coù baûo ñaûm baèng taøi saûn, chuû ñoäng quyeát ñònh laõi suaát huy 
ñoäng vaø laõi suaát cho vay treân cô sôû cung caàu voán thò tröôøng, möùc ñoä tín nhieäm 
cuûa khaùch haøng. Söûa ñoåi quy cheá phaùt haønh giaáy tôø coù giaù, trong ñoù quy ñònh toå 
chöùc tín duïng ñöôïc chuû ñoäng phaùt haønh giaáy tôø coù giaù ngaén haïn maø khoâng phaûi 
ñeà nghò Ngaân haøng Nhaø nöôùc chaáp thuaän.  
 

Nghieân cöùu ban haønh luaät theá chaáp taøi saûn, nhaèm ñaûm baûo vieäc thu hoài nôï 
cuûa caùc chuû nôï, ñaûm baûo vieäc thu hoài taøi saûn theá chaáp cuûa nhöõng ngöôøi ñi vay 
moät caùch coù hieäu quaû. Beân caïnh ñoù caàn thaønh laäp moät toå chöùc ñònh giaù taøi saûn 
thoáng nhaát, coù ñaày ñuû naêng löïc ñònh giaù taøi saûn, ñaëc bieät laø taøi saûn voâ hình. Qua 
ñoù, naâng cao giaù trò taøi saûn theá chaáp cuûa coâng ty. Taïo ñieàu kieän cho caùc coâng ty 
coù theå tieáp caän nguoàn voán vay moät caùch deã daøng, vaø vôùi moät quy moâ lôùn hôn. 
Giuùp cho coâng ty chuû ñoäng hôn trong vieäc xaây döïng moät cô caáu voán phuø hôïp. 
 

Caùc ngaân haøng phaûi tieáp tuïc caûi caùch caùc thuû tuïc lieân qua ñeán vieäc vay voán 
cuûa DN theo höôùng ngaøy caøng ñôn giaûn, deã thöïc hieän. Ruùt ngaén hôn nöõa thôøi 
gian xem xeùt, thaåm ñònh döï aùn vay cuûa DN. Naâng cao hôn nöõa khaû naêng phaân 
tích, ñaùnh giaù hieäu quaû cuûa döï aùn, ñaëc bieät laø caùc döï aùn cho vay trung vaø daøi haïn 
thoâng qua vieäc tuyeån choïn, ñaøo taïo hoaëc taùi ñaøo taïo laïi caùn boä tín duïng. 
 
3.2 Naâng cao naêng löïc quaûn trò DN, quaûn trò cô caáu voán cuûa caùc coâng ty, 
ña daïng hoùa cô caáu taøi trôï trong cô caáu voán. 
3.2.1 Naâng cao naêng löïc quaûn trò DN. 

Ñeå xaây döïng ñöôïc moät cô caáu voán toái öu ñoøi hoûi caùc coâng ty phaûi hoaïch 
ñònh ñöôïc keá hoaïch phuø hôïp. Keá hoaïch ñoù phaûi xaùc ñònh ñöôïc nhu caàu voán thaät 
söï, cuõng nhö nguoàn taøi trôï cho nhu caàu voán ñoù, cuûa coâng ty trong töøng giai ñoaïn 
cuï theå khaùc nhau. Nghóa laø coâng ty phaûi ñöa ra ñöôïc quyeát ñònh nguoàn voán cho 
hoaït ñoäng SXKD trong töøng giai ñoaïn cuï theå. Muoán vaäy, naêng löïc quaûn trò DN 
noùi chung vaø quaûn tri cô caáu voán noùi rieâng cuûa nhöõng caù nhaân, boä phaän coù lieân 
quan trong coâng ty phaûi ñöôïc naâng cao. Bôûi vì quaûn trò DN toát seõ giuùp cho coâng 
ty taïo ñöôïc nieàm tin ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö. Khi coâng ty ñaõ taïo ñöôïc nieàm tin ñoái 
vôùi caùc nhaø ñaàu tö, thì ñeán löôïc caùc nhaø ñaàu tö saün saøng ñaàu tö vaøo coâng ty döôùi 
nhieàu hình thöùc khaùc nhau. Ñaëc bieät caùc coå ñoâng coù theå saün saøng traû giaù cao hôn 
ñeå mua coå phieáu cuûa coâng ty, khi hoï bieát ñöôïc raèng möùc ñoä ruûi ro khi mua coå 
phieáu cuûa coâng ty ñaõ ñöôïc giaûm thieåu ñaùng keå do coâng ty ñaõ coù heä thoáng quaûn 
trò DN toát. Ñieàu naøy phuø hôïp vôùi nhöõng nghieân cöùu, khaûo saùt cuûa McKinsey vaø 
Ngaân haøng Theá giôùi. Theo nhöõng nghieân cöùu cuûa McKinsey thì caùc nhaø ñaàu tö laø 
toå chöùc ñaùnh giaù quaûn trò DN laø moät tieâu chí quan troïng khi ñöa ra quyeát ñònh 
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ñaàu tö. Vaø McKinsey ñaõ thöïc hieän cuoäc khaûo saùt veà caùc nhaø ñaàu tö laø toå chöùc 
treân toaøn theá giôùi veà möùc ñoä quan troïng cuûa quaûn trò DN maø hoï ñaùnh giaù. Keát 
quaû cuûa cuoäc khaûo saùt bao goàm: Khi ñöa ra quyeát ñònh ñaàu tö, moät tyû leä lôùn caùc 
nhaø ñaàu tö laø toå chöùc ñaùnh giaù vaán ñeà quaûn trò DN cuõng quan troïng ngang baèng 
vôùi hoaëc thaäm chí quan troïng hôn keát quaû taøi chính cuûa coâng ty. Ñieàu naøy ñaëc 
bieät ñuùng ôû caùc thò tröôøng môùi noåi, bao goàm 82% caùc nhaø ñaàu tö laø toå chöùc ñöôïc 
hoûi ôû Chaâu AÙ. Ngöôïc laïi, cuoäc khaûo saùt cuõng cho thaáy 60% caùc nhaø ñaàu tö laø toå 
chöùc seõ traùnh ñaàu tö vaøo caùc coâng ty maø coù caùc tieâu chuaån quaûn trò DN yeáu keùm. 
Moät tyû leä ña soá khaù lôùn caùc nhaø ñaàu tö laø toå chöùc saün loøng traû moät khoaûn phuï troäi 
cho coå phaàn cuûa caùc coâng ty coù caùc tieâu chuaån quaûn trò DN toát. ÔÛ chaâu AÙ, 78% 
caùc nhaø ñaàu tö ñöôïc hoûi traû lôøi hoï saün loøng traû moät khoaûn phuï troäi nhö theá. Moät 
nghieân cöùu khaùc cuûa coâng ty McKinsey veà 100 CtyNY ra coâng chuùng lôùn nhaát ôû 
Thaùi Lan cho thaáy caùc coâng ty Thaùi Lan coù ñöôïc heä thoáng quaûn trò DN toát nhaát 
coù giaù trò thò tröôøng trung bình cao hôn 45% so vôùi möùc trung bình cuûa caùc coâng 
ty ôû nhoùm thaáp veà caùc tieâu chuaån quaûn trò DN. Theâm vaøo ñoù, nghieân cöùu cuûa 
Ngaân haøng Theá giôùi ñaõ khaúng ñònh moái töông quan chaët cheõ giöõa quaûn trò DN 
vôùi caû keát quaû hoaït ñoäng vaø giaù thò tröôøng cuûa coâng ty. Cuï theå laø khi coù söï thay 
ñoåi moät ñôn vò leäch chuaån cuûa caùc thoâng leä quaûn trò DN thì seõ laøm taêng trung 
bình 23% giaù trò cuûa coâng ty.  

 
Nhö vaäy, nhöõng nghieân cöùu treân cho thaáy raèng coù söï töông quan chaët cheõ 

giöõa vieäc thöïc hieän quaûn trò coâng ty vôùi giaù coå phieáu vaø keát quaû hoaït ñoäng cuûa 
coâng ty noùi chung. Theo ñoù, quaûn trò toát seõ mang laïi hieäu quaû cao cho nhaø ñaàu tö, 
nhieàu lôïi ích hôn cho caùc thaønh vieân khaùc trong coâng ty. Keát quaû laø caùc nhaø ñaàu 
tö seõ saün saøng traû giaù cao hôn cho coå phieáu cuûa nhöõng coâng ty quaûn trò toát. Caùc 
ngaân haøng cuõng saün saøng cho vay, thaäm chí vôùi laõi suaát thaáp hôn, vì quaûn trò toát 
seõ laøm giaûm khaû naêng caùc khoaûn vay seõ ñöôïc söû duïng khoâng ñuùng muïc ñích vaø 
taêng khaû naêng coâng ty seõ traû caùc khoaûn vay ñaày ñuû vaø ñuùng haïn. Töø ñoù, laøm cho 
khaû naêng tieáp caän caùc nguoàn voán khaùc nhau cuûa coâng ty trôû neân deã daøng hôn. 
Ngöôïc laïi, quaûn trò khoâng toát thöôøng daãn ñeán nhöõng haäu quaû xaáu, thaäm chí phaù 
saûn coâng ty. Söï suïp ñoå cuûa moät soá coâng ty lôùn treân theá giôùi nhö Enron, Tyco 
International, Daewoo, WorldCom... hay nhöõng vuï beâ boái ôû caùc Toång coâng ty 
nhaø nöôùc lôùn cuûa Vieät Nam nhö PetroVietnam, VNPT, SEAPRODEX ñeàu coù 
nguyeân nhaân saâu xa töø vieäc thöïc hieän quaûn trò DN khoâng toát. 

 
Nhö vaäy, moät yeâu caàu böùc thieát vôùi caùc CTCP noùi chung vaø CtyNY noùi 

rieâng laø phaûi naâng cao hieäu quaû quaûn trò DN ñeå taïo nieàm tin ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu 
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tö, töø ñoù naâng cao giaù trò DN. Ñeå naâng cao hieäu quaû quaûn trò DN caàn taäp trung 
vaøo caùc noäi dung chính nhö  
 

Thöïc hieän ñaûm baûo caùc nguyeân taéc ñoái xöû bình ñaúng cho caùc coå ñoâng 
ñöôïc tham döï caùc quyeàn cuûa mình nhö: quyeàn thoâng tin, quyeàn ñeà cöû, bieåu 
quyeát… ñaëc bieät laø coå ñoâng thieåu soá. Taêng cöôøng vai troø giaùm saùt cuûa coå ñoâng 
ñoái vôùi hoaït ñoäng coâng ty. 
 

Thöïc hieän cô cheá coâng boá thoâng tin coâng khai, kòp thôøi vaø chính xaùc bao 
goàm nhöõng thoâng tin ñònh kyø, thoâng tin baát thöôøng vaø thoâng tin theo yeâu caàu cuûa 
Uyû ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc. 
 

Naâng cao hôn nöõa chaát löôïng cuûa caùc baùo caùo taøi chính, baùo caùo kieåm 
toaùn, ñaûm baûo caùc baùo caùo naøy phaûi phaûn aùnh trung thaät, chính xaùc tình hình 
hoaït ñoäng cuûa coâng ty. 

 
Naâng cao traùch nhieäm cuûa Hoäi ñoàng Quaûn trò tröôùc caùc coå ñoâng vaø cô 

quan quaûn lyù thò tröôøng. Ñaûm baûo cho caùc nhaø ñaàu tö ñöôïc tieáp caän thoâng tin toái 
ña, thöôøng xuyeân, lieân tuïc. 

 
Duy trì moái quan heä thöôøng xuyeân giöõa coâng ty vaø nhaø ñaàu tö thoâng qua 

nhöõng buoåi tieáp xuùc thöôøng nieân, ñònh kyø giöõa nhaø ñaàu tö vaø ban laõnh ñaïo coâng 
ty bôûi vì ñieàu naøy coù khaû naêng aûnh höôûng tröïc tieáp ñeán giaù coå phieáu cuûa coâng ty. 
Hai coâng ty cuøng hoaït ñoäng hieäu quaû nhö nhau, coå phieáu cuûa coâng ty coù quan heä 
toát vôùi nhaø ñaàu tö coù khaû naêng thanh khoaûn toát hôn vaø giaù cao hôn treân saøn giao 
dòch.  

Naâng cao naêng löïc quaûn trò DN cho caùc nhaø quaûn lyù, laõnh ñaïo cuûa coâng ty 
thoâng qua vieäc tham gia nhöõng khoùa hoïc veà quaûn trò DN. Taïo ñieàu kieän ñeå hoï 
ñöôïc hoïc hoûi veà nhöõng moâ hình quaûn trò DN tieân tieán treân theá giôùi ñeå vöøa naâng 
cao nhaän thöùc, vöøa naâng cao trình ñoä quaûn trò DN cuûa mình. Töø ñoù, naâng cao hôn 
nöõa hieäu quaû quaûn trò DN, taïo ñöôïc nieàm tin vôùi caùc nhaø ñaàu tö, giuùp coâng ty deã 
daøng tieáp caän vôùi caùc nguoàn voán khaùc nhau trong vieäc hoaïch ñònh moät cô caáu 
voán toái öu phuø hôïp vôùi ñaëc ñieåm vaø moâi tröôøng kinh doanh cuûa mình. 
 

Ñeå tieáp caän ñöôïc nguoàn voán nôï, caùc coâng ty neân thueâ caùc toå chöùc ñònh 
möùc tín nhieäm tieán haønh ñaùnh giaù ñònh möïc tín nhieäm coâng ty cuûa mình. Khi ñaõ 
ñöôïc ñaùnh giaù ñònh möùc tín nhieäm bôûi toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm coù uy tín, coâng 
ty seõ thuaän lôïi hôn trong vieäc tieáp caän caùc nguoàn voán. Qua ñònh möùc naøy, caùc toå 
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chöùc cho vay, caùc nhaø ñaàu tö coù ñöôïc nhöõng hieåu bieát roõ raøng hôn veà khaû naêng 
thanh toùan nôï cuûa coâng ty, ño löôøng möùc ñoä ruûi ro ñoái vôùi khoaûn ñaàu tö taøi chính 
cuûa mình. Caùc toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm thöôøng hoaït ñoäng vôùi tö caùch laø toå 
chöùc ñaùnh giaù trung gian, ñoäc laäp, chuyeân nghieäp neân keát quaû ñònh möùc tín 
nhieäm ñöôïc xem laø chuaån möïc khaùch quan. Do vaäy, moät khi coâng ty kinh doanh 
hieäu quaû, coù heä soá tín nhieäm cao thì ñònh möùc tín nhieäm laø phöông thöùc toát ñeå 
quaûng baù hình aûnh cuûa coâng ty. Ngoaøi ra, caên cöù vaøo heä soá tín nhieäm maø caùc toå 
chöùc ñònh möùc tín nhieäm coâng boá, DN coù theå yù thöùc ñöôïc khaû naêng thanh toaùn 
nôï vaø khaû naêng huy ñoäng voán cuûa mình treân thò tröôøng. Töø ñoù, coù bieän phaùp xaây 
döïng cô caáu voán, chính saùch ñaàu tö thích hôïp ñeå phaùt trieån coâng ty. 

 
3.2.2 Naâng cao naêng löïc quaûn trò cô caáu voán cuûa caùc coâng ty, ña daïng hoaù cô 
caáu taøi trôï trong cô caáu voán. 

Quyeát ñònh nguoàn voán cuûa coâng ty goàm coù quyeát ñònh nguoàn voán ngaén 
haïn vaø quyeát ñònh nguoàn voán daøi haïn. Trong hoaït ñoäng SXKD, coâng ty caàn voán 
ñeå ñaàu tö vaøo taøi saûn löu ñoäng vaø taøi saûn coá ñònh. Coâng ty coù theå söû duïng nguoàn 
voán daøi haïn ñeå ñaàu tö vaøo taøi saûn löu ñoäng, nhöng do nhu caàu veà voán daøi haïn ñeå 
ñaàu tö vaøo taøi saûn coá ñònh lôùn, trong khi khaû naêng tieáp caän nguoàn voán daøi haïn 
cuûa caùc coâng ty bò haïn cheá, neân thoâng thöôøng caùc coâng ty söû duïng nguoàn voán 
ngaén haïn ñeå ñaàu tö cho taøi saûn löu ñoäng. Nguoàn voán ngaén haïn maø caùc coâng ty 
thöôøng duøng ñeå taøi trôï cho taøi saûn löu ñoäng laø: caùc khoaûn nôï phaûi traû ngöôøi baùn, 
caùc khoaûn öùng tröôùc cuûa ngöôøi mua, thueá vaø caùc khoaûn phaûi noäp nhaø nöôùc, caùc 
khoaûn phaûi traû coâng nhaân vieân, vay ngaén haïn ngaân haøng, phaùt haønh tín phieáu 
coâng ty... Nhö vaäy, quaûn trò cô caáu voán cuûa coâng ty trong vieäc quyeát ñònh nguoàn 
voán ngaén haïn phaûi traû lôøi ñöôïc caâu hoûi: khi naøo phaùt sinh nhu caàu voán ngaén haïn, 
nhu caàu naøy ñöôïc taøi trôï baèng nguoàn naøo (vay ngaén haïn, tín duïng thöông maïi, 
chieám duïng voán thoâng qua caùc khoaûn phaûi traû nhaân vieân...), neáu vay ngaén haïn 
thì choïn hình thöùc vay ngaân haøng hay phaùt haønh tín phieáu coâng ty.  
 

Ñoái vôùi nguoàn voán daøi haïn, nhu caàu voán daøi haïn cuûa coâng ty xuaát phaùt töø 
nhu caàu ñaàu tö vaøo caùc döï aùn ñaàu tö, ñaàu tö vaøo taøi saûn coá ñònh... nguoàn voán taøi 
trôï cho nhu caàu daøi haïn, coâng ty coù theå söû duïng nguoàn VCP thöôøng, nguoàn VCP 
öu ñaõi, nguoàn voán vay daøi haïn ngaân haøng, phaùt haønh traùi phieáu, vaø thueâ mua taøi 
chính. Nhö vaäy, khi coù nhu caàu voán daøi haïn, coâng ty neân choïn nguoàn voán naøo ñeå 
ñaùp öùng nhu caàu voán cho hoaït ñoäng SXKD cuûa mình. 
 

Traû lôøi caùc caâu hoûi naøy tuøy thuoäc naêng löïc quaûn trò cô caáu voán cuûa coâng 
ty. Bôûi vì moãi nguoàn voán, moãi nguoàn taøi trôï ñeàu coù chi phí söû duïng khaùc nhau, 
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cuõng nhö khaû naêng tieáp caän cuûa coâng ty ñoái vôùi caùc nguoàn taøi trôï laø khaùc nhau 
(nhö ñeå phaùt haønh tín phieáu hay traùi phieáu ñoøi hoûi coâng ty phaûi coù tình hình taøi 
chính laønh maïnh, keát quaû kinh doanh khaû quan, heä soá tín nhieäm cao...). Ngoaøi ra, 
söû duïng caùc nguoàn taøi trôï khaùc nhau seõ aûnh höôûng ñeán giaù trò cuûa coâng ty thoâng 
qua söï bieán ñoäng cuûa giaù coå phieáu, bôûi vì thò tröôøng luoân ñaùnh giaù khaû naêng, 
trieån voïng phaùt trieån cuûa coâng ty qua nhieàu khía caïnh nhö thöông hieäu, thò phaàn 
vaø ñaëc bieät laø caùc tyû soá taøi chính. Vì vaäy, naâng cao naêng löïc quaûn trò cô caáu voán, 
thoâng qua vieäc löïa choïn ñöôïc caùc nguoàn voán phuø hôïp seõ goùp phaàn laøm taêng giaù 
trò cuûa coâng ty. 

 
Vôùi söï phaùt trieån maïnh meõ cuûa TTCK, cuõng vôùi söï tham gia ngaøy caøng 

nhieàu cuûa caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc, nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi, thì aùp löïc ñoái vôùi 
caùc CTCP nieâm yeát caøng gia taêng. Ñoøi hoûi caùc coâng ty phaûi laøm aên coù hieäu quaû, 
toái ña hoùa ñöôïc lôïi ích cuûa nhaø ñaàu tö, vôùi moät möùc ñoä ruûi ro maø caùc nhaø ñaàu tö 
coù theå chaáp nhaän ñöôïc. Vì vaäy caùc coâng ty phaûi ñieàu chænh cô caáu voán sao cho 
laøm taêng giaù trò coâng ty, vôùi ruûi ro chaáp nhaän ñöôïc. 

 
Vôùi tyû leä nôï ngaén haïn trong TTS cao, trong ñoù chuû yeáu laø caùc khoaûn phaûi 

traû ngöôøi baùn, phaûi traû nhaân vieân, phaûi noäp ngaân saùch nhaø nöôùc... vôùi thôøi gian 
traû nôï khoâng coá ñònh laøm cho heä soá nôï cuûa caùc coâng ty taêng cao, thöôøng xuyeân 
thay ñoåi ñaõ ñöa coâng ty ñoái maët vôùi nhöõng ruûi ro veà khaû naêng thanh toaùn, vaø laøm 
xaáu hình aûnh cuûa coâng ty trong maét cuûa caùc nhaø ñaàu tö. Ñeå giaûi quyeát tình traïng 
naøy vieäc aùp duïng moâ hình quaûn trò voán löu ñoäng toaøn dieän laø moät giaûi phaùp. Moâ 
hình quaûn trò voán löu ñoäng toaøn dieän coù taùc ñoäng tích cöïc ñeán caân baèng taøi chính 
vaø gia taêng hieäu quaû môû roäng quy moâ nôï vay. Caùc coâng ty neân gia taêng voøng 
quay haøng toàn kho, aùp duïng moâ hình quaûn lyù haøng toàn kho hieän ñaïi nhö moâ hình 
quaûn lyù haøng toàn kho ñuùng luùc, ñeå giaûm thieåu ñöôïc löôïng haøng toàn kho, töø ñoù 
laøm giaûm caùc khoaûn phaûi traû ngöôøi baùn. Khi caùc khoaûn naøy ñaõ giaûm thì khaû naêng 
gia taêng quy moâ söû duïng nôï vay coù laõi suaát seõ ñöôïc naâng leân, töø ñoù toái öu ñöôïc 
cô caáu voán, goùp phaàn naâng cao giaù trò coâng ty. Beân caïnh ñoù caùc khoaûn phaûi thu 
cuûa khaùch haøng coâng ty neân söû duïng hình thöùc bao thanh toaùn (Factoring) ñeå thu 
hoài coâng nôï nhanh, giaûm nhu caàu voán löu ñoäng. Caùc khoaûn phaûi traû cho nhaø cung 
caáp coâng ty neân xem xeùt ñeán hình thöùc thöông phieáu ñeå coù theå chuû ñoäng hôn 
trong thôøi gian thanh toaùn. 
 

Söï maát caân ñoái trong tyû leä giöõa nôï ngaén haïn vaø nôï daøi haïn, ñieàu naøy ñaët 
ra ñoái vôùi quaûn trò cô caáu voán cuûa coâng ty laø phaûi laøm sao ñieàu chænh tyû leä naøy 
trôû laïi phuø hôïp. Moät khi döï baùo ñöôïc tyû leä laïm phaùt seõ gia taêng trong töông lai, 
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coâng ty coù theå chuyeån nôï ngaén haïn thaønh nôï daøi haïn nhaèm taän duïng laõi suaát daøi 
haïn thaáp do laïm phaùt taêng. Ñoàng thôøi ñaùp öùng ñöôïc nhöõng muïc tieâu daøi haïn cuûa 
coâng ty. 
 

Trong quaûn trò cô caáu voán, caùc coâng ty caàn phaûi duy trì moät cô caáu voán 
muïc tieâu. Cô caáu voán ñoù phaûi ñaûm baûo ñöôïc nhöõng nguyeân taéc maø coâng ty ñaõ 
ñaët ra. Khi coù söï thay ñoåi cuûa thò tröôøng taùc ñoäng laøm thay ñoåi cô caáu voán muïc 
tieâu, caùc coâng ty phaûi nhanh choùng ñieàu chænh ñeå höôùng ñeán cô caáu voán muïc tieâu 
trôû laïi. Vieäc ñieàu chænh naøy nhanh hay chaäm phuï thuoäc vaøo vieäc ña daïng hoùa caùc 
nguoàn taøi trôï. Ña daïng hoùa caùc nguoàn taøi trôï caøng nhieàu trong cô caáu voán thì 
vieäc ñieàu chænh dieãn ra caøng nhanh vaø thuaän lôïi. Hieän nay trong cô caáu voán cuûa 
mình caùc CTCP nieâm yeát chöa ña daïng ñöôïc cô caáu voán taøi trôï neân laøm cho cô 
caáu voán chöa ñöôïc toái öu. Trong cô caáu voán cuûa mình, caùc coâng ty caàn phaûi ñaûm 
baûo moät tyû leä phuø hôïp giöõa voán chuû sôû höõu vaø nôï. Tyû leä naøy phuï thuoäc vaøo hieäu 
quaû kinh doanh, möùc ñoä ruûi ro maø coâng ty saün saøng chaáp nhaän, beân caïnh ñoù laø 
phaûi laøm gia taêng giaù trò coâng ty. Caùc coâng ty caàn phaûi taän duïng nhöõng lôïi theá veà 
quy moâ, taøi saûn, hieäu quaû kinh doanh, uy tín cuûa coâng ty trong vieäc ña daïng hoùa 
cô caáu taøi trôï cuõng nhö gia taêng vieäc söû duïng nôï vay trong cô caáu voán vôùi möùc 
ñoä ruûi ro coù theå chaáp nhaän ñöôïc. Caùc coâng ty caàn taêng tyû leä nôï döôùi hình thöùc 
traùi phieáu coâng ty vaø thueâ taøi chính trong nguoàn voán nôï nhaèm ña daïng hoùa cô 
caáu taøi trôï, taïo ñieàu kieän ñeå deã daøng ñieàu chænh cô caáu voán khi caàn. 
 

Khi coù nhu caàu voán ñeå ñaàu tö vaøo caùc döï aùn daøi haïn, ñaàu tö vaøo taøi saûn coá 
ñònh, ñoái vôùi caùc coâng ty coù quy moâ vaø cô caáu taøi saûn lôùn, hieäu quaû kinh doanh 
cao thì vieäc gia taêng söû duïng nôï vay döôùi hình thöùc phaùt haønh traùi phieáu, vay 
ngaân haøng nhaèm taän duïng nhöõng lôïi ích do “laù chaén thueá” mang laïi nhaèm laøm 
gia taêng lôïi ích cuûa coå ñoâng, vaø laøm taêng giaù trò cuûa coâng ty, trong khi vaãn duy trì 
ñöôïc quyeàn kieåm soaùt coâng ty do khoâng phaûi chia seõ quyeàn löïc vôùi coå ñoáng môùi 
nhö hình thöùc taøi trôï baèng VCP, laø moät löïa choïn neân ñöôïc öu tieân. Ñoái vôùi caùc 
coâng ty coù quy moâ vaø cô caáu taøi saûn ôû möùc trung bình, khi caàn voán ñeå ñaàu tö môû 
roäng hoaït ñoäng SXKD coâng ty coù theå xem xeùt ñeán vieäc phaùt haønh theâm coå phieáu 
ñeå huy ñoäng. Vieäc phaùt haønh theâm coå phieáu coù theå thöïc hieän döôùi hình thöùc phaùt 
haønh môùi vaø nieâm yeát treân TTCK, hoaëc traû coå töùc baèng coå phieáu vaø coâng ty söû 
duïng lôïi nhuaän ñeå ñaùp öùng nhu caàu voán cuûa mình. Huy ñoäng voán qua phaùt haønh 
coå phieáu seõ laøm cho quy moâ coâng ty taêng leân, taïo ra vò theá môùi cho coâng ty trong 
hoaït ñoäng kinh doanh cuûa mình. Ngoaøi ra, nguoàn taøi trôï döôùi hình thöùc thueâ taøi 
chính cuõng laø nguoàn taøi trôï quan troïng maø coâng ty khoâng theå boû qua. Hình thöùc 
taøi trôï naøy raát phuø hôïp vôùi coâng ty coù quy moâ vöøa vaø nhoû noù ñaùp öùng ñöôïc nhu 
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caàu ñoåi môùi coâng ngheä, ñaëc bieät laø khi moâi tröôøng caïnh tranh ngaøy caøng khoác 
lieät thì vieäc ñoåi môùi coâng ngheä laø ñieàu kieän raát quan troïng giuùp cho coâng ty coù 
theå toàn taïi vaø phaùt trieån. Maët khaùc, vôùi vieäc vay voán ngaân haøng ñang gaëp nhieàu 
khoù khaên do coâng ty coù quy moâ vöøa vaø nhoû taøi saûn theá chaáp khoâng nhieàu thì thueâ 
taøi chính laø bieän phaùp toát nhaát cho coâng ty nhaèm ñaït ñöôïc muïc tieâu ñoåi môùi coâng 
ngheä maø khoâng caàn söï chuaån bò lôùn veà voán, bôûi vì, khi vay theo hình thöùc thoâng 
thöôøng, taøi saûn coâng ty ñem theá chaáp thöôøng bò ngaân haøng ñònh giaù thaáp. Maët 
khaùc, coâng ty cuõng khoâng ñöôïc xeùt cho vay baèng vôùi giaù trò taøi saûn theá chaáp maø 
bò khoáng cheá ôû möùc toái ña thoâng thöôøng khoaûng döôùi 80% giaù trò taøi saûn theá 
chaáp, trong khi ñoù vôùi phöông thöùc cho thueâ taøi chính thì coâng ty coù theå ñöôïc cho 
vay vôùi giaù trò hôïp ñoàng lôùn hôn giaù trò taøi saûn cuûa DN. Caên cöù ñeå ra quyeát ñònh 
cho thueâ taøi chính ñoái vôùi coâng ty laø phöông aùn kinh doanh coù hieäu quaû chöù 
khoâng ñaët naëng vaán ñeà taøi saûn theá chaáp cuõng nhö vieäc baûo laõnh cuûa beân thöù ba. 
Vì vaäy coâng ty seõ deã daøng tieáp caän neáu chöùng minh ñöôïc tính khaû thi cuûa döï aùn. 
Beân caïnh ñoù coâng ty cuõng neân tìm kieám nguoàn taøi trôï qua hình thöùc tín duïng 
ngaân haøng, phaùt haønh traùi phieáu neáu coù theå ñöôïc, nhaèm ña daïng hoùa trong cô caáu 
taøi trôï. Ñoái vôùi caùc coâng ty laøm aên keùm hieäu quaû, quy moâ nhoû, cô caáu taøi saûn 
thaáp, khi coù nhu caàu veà voán ñeå môû roäng hoaït ñoäng SXKD, seõ khoù tìm nguoàn taøi 
trôï töø VCP, phaùt haønh traùi phieáu, vay ngaân haøng... Khi ñoù nguoàn taøi trôï töø caùc 
quyõ ñaàu tö laø phuø hôïp nhaát vôùi coâng ty. Vôùi nhöõng khaû naêng vaø lôïi theá cuûa mình, 
caùc quyõ ñaàu tö seõ thaåm ñònh caùc döï aùn, vaø seõ taøi trôï voán neáu caùc döï aùn ñoù khaû 
thi. Töø ñoù giuùp cho coâng ty coù theå môû roäng kinh doanh vaø naâng cao hieäu quaû 
hoaït ñoäng cuûa mình. 
 

Tuy nhieân, ñeå thuyeát phuïc caùc nhaø ñaàu tö taøi trôï voán cho coâng ty döôùi caùc 
hình thöùc khaùc nhau, ñoøi hoûi caùc coâng ty phaûi hoaïch ñònh ñöôïc nhöõng chính saùch 
kinh doanh daøi haïn, coù caùc döï aùn kinh doanh khaû thi, coù keá hoaïch taøi trôï cho caùc 
chieán löôïc kinh doanh, caùc döï aùn moät caùch minh baïch, roõ raøng. Do ñoù, trong thôøi 
gian tôùi, caùc CtyNY caàn phaûi taäp trung ñaàu tö vaøo caùc chieán löôïc kinh doanh daøi 
haïn, ñaëc bieät chuù troïng vaøo vieäc phaùt trieån nguoàn nhaân löïc, ñoåi môùi coâng ngheä 
vaø tìm kieám caùc döï aùn kinh doanh khaû thi môùi. Coù nhö vaäy, caùc nhaø ñaàu tö môùi 
ñaàu tö vaøo coâng ty, giuùp cho coâng ty deã daøng huy ñoäng caùc nguoàn voán khaùc nhau 
vôùi chi phí hôïp lyù, cuõng nhö ña daïng hoùa cô caáu taøi trôï. Taïo ñieàu kieän cho coâng 
ty xaây döïng ñöôïc cô caáu voán toái öu, goùp phaàn taêng giaù trò coâng ty treân thò tröôøng. 

 
3.3 Ñeà xuaát cô caáu taøi trôï cho caùc CtyNY ñöôïc khaûo saùt. 

Lôïi ích cuûa taøi trôï nôï vôùi laõi suaát coá ñònh ñoâi khi laïi coù theå laø ñieåm baát lôïi. 
Bôûi vì nôï ñöôïc xem laø chi phí taøi chính coá ñònh, duø coâng ty coù hoaït ñoäng ra sao, 
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thu nhaäp nhieàu hay thaäm chí ñang thua loã thì coâng ty vaãn phaûi ñaûm baûo vieäc traû 
laõi vay ñuùng kyø haïn vaø traû nôï goác khi ñaùo haïn, do vaäy söï gia taêng nôï cuûa coâng ty 
cuõng ñoàng nghóa vôùi vieäc gia taêng theâm ruûi ro taøi chính. Ñoái vôùi moät coâng ty 
ñöôïc kyø voïng laøm aên toát thì taøi trôï nôï coù theå ñöôïc söû duïng thöôøng xuyeân vôùi möùc 
chi phí thaáp hôn so vôùi taøi trôï baèng VCP. Tuy nhieân, neáu coâng ty khoâng theå vaän 
haønh toát ñeå taïo ra löôïng tieàn maët ñuû lôùn, thì chi phí laõi vay luùc naøy coù theå laø moät 
gaùnh naëng. Vì vaäy, ñeå xaây döïng cô caáu voán cho coâng ty caàn phaûi caên cöù vaøo keát 
quaû kinh doanh, ruûi ro maø coâng ty ñang phaûi ñoái maët, cuõng nhö khaû naêng môû 
roäng söû duïng nôï cuûa coâng ty... Caên cöù vaøo keát quaû phaân tích veà cô caáu voán cuûa 
caùc CtyNY, luaän vaên xin ñeà nghò cô caáu taøi trôï cho caùc CTCP nieâm yeát ñöôïc 
khaûo saùt nhö sau: 

 
Thöïc hieän cô caáu voán vôùi tyû leä nôï töø 10% ñeán 20%: Cô caáu taøi trôï naøy 

coù theå ñöôïc aùp duïng vôùi caùc coâng ty nhö DPC, HAS. Ñaây laø nhöõng coâng ty coù 
hieäu quaû kinh doanh raát thaáp, cô caáu taøi saûn laïc haäu, naêng löïc caïnh tranh thaáp. 
Trong khi hieän nay caùc coâng ty naøy ñang coù moät tyû leä nôï töông ñoái cao (DPC laø 
40,1%, HAS laø 77,8%) trong ñoù chuû yeáu laø caùc khoaûn nôï ngaén haïn. Trong nôï 
ngaén haïn thì caùc khoaûn phaûi traû ngöôøi baùn, nhaân vieân... chieám tyû leä khaù cao. 
Ñieàu naøy ñaõ laøm cho heä soá nôï cuûa caùc coâng ty taêng cao, ñöa coâng ty ñoái dieän vôùi 
nhöõng ruûi ro veà khaû naêng thanh toaùn, vaø laøm xaáu hình aûnh cuûa coâng ty trong maét 
nhaø ñaàu tö. Ñeå khaéc phuïc tình traïng naøy caùc coâng ty caàn taêng cöôøng quaûn lyù voán 
löu ñoäng moät caùch hieäu quaû, ñaëc bieät laø caùc khoaûn phaûi thu, phaûi traû vaø haøng toàn 
kho. Caùc coâng ty phaûi taùi caáu truùc laïi saûn xuaát, naâng cao hoaït ñoäng SXKD thoâng 
qua vieäc caét giaûm nhöõng saûn phaåm saûn xuaát khoâng hieäu quaû, söùc caïnh tranh treân 
thò tröôøng thaáp. Taäp trung vaøo nhöõng saûn phaåm coâng ty coù lôïi theá. Thöïc hieän cô 
caáu voán vôùi tyû leä nôï thaáp seõ giuùp caùc coâng ty giaûm thieåu ñöôïc ruûi ro trong ñieàu 
kieän kinh doanh keùm hieäu quaû, vaø taäp trung vaøo vieäc cuõng coá laïi vieäc quaûn lyù vaø 
söû duïng voán cuõng nhö cuõng coá laïi cô caáu saûn xuaát cho phuø hôïp. Khi tình hình 
kinh doanh cuûa coâng ty ñaõ ñaït ñöôïc nhöõng keát quaû khaû quan, seõ töøng böôùc naâng 
cao tyû leä nôï vay phuïc vuï cho nhu caàu ñaàu tö môû roäng saûn xuaát, ñaùp öùng yeâu caàu 
ngaøy caøng cao cuûa thò tröôøng, beân caïnh ñoù cuõng seõ taän duïng ñöôïc nhöõng lôïi ích 
tích cöïc do ñoøn caân nôï mang laïi. 
 

Thöïc hieän cô caáu voán vôùi tyû leä nôï töø 20% ñeán 30%: Cô caáu taøi trôï naøy 
coù theå ñöôïc aùp duïng vôùi caùc coâng ty nhö: LAF, CAN, KHA, SAV, AGF, TS4, 
HAP, REE, TRI. Ñaây laø nhöõng coâng ty coù hieäu quaû hoaït ñoäng kinh doanh gaàn 
baèng vôùi laõi suaát ngaân haøng neân hieäu quaû söû duïng cuûa ñoøn caân nôï laø khoâng ñaùng 
keå. Trong tyû leä nôï thì chuû yeáu vaãn laø caùc khoaûn nôï ngaén haïn, neân ñieàu caàn thieát 
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laø caùc coâng ty naøy caàn taêng cöôøng quaûn lyù voán löu ñoäng, nhaèm naâng cao hieäu 
quaû söû duïng voán, vaø giaûm tyû leä nôï xuoáng thaáp hôn. Tyû leä nôï cao, trong ñoù chuû 
yeáu laø nôï ngaén haïn, trong khi ñoù cô caáu taøi saûn laïi töông ñoái laïc haäu, neân ngoaøi 
vieäc taêng cöôøng quaûn lyù voán löu ñoäng nhaèm giaûm tyû leä nôï, caùc coâng ty caàn taêng 
cöôøng voán chuû sôû höõu töø lôïi nhuaän giöõ laïi baèng caùch xaây döïng moät chính saùch 
phaân phoái coå töùc phuø hôïp. Cuõng nhö taêng cöôøng voán chuû sôû höõu thoâng qua vieäc 
phaùt haønh theâm coå phieáu treân TTCK ñeå coù nguoàn voán daøi haïn ñaàu tö vaøo taøi saûn 
coá ñònh nhaèm naâng cao söùc caïnh tranh cuûa saûn phaåm treân thò tröôøng. Khi ñaõ 
giaûm ñöôïc tyû leä nôï ngaén haïn xuoáng thaáp, caùc coâng ty coù theå phaùt haønh traùi 
phieáu, traùi phieáu chuyeån ñoåi ñeå taïo nguoàn voán daøi haïn ñaàu tö vaøo taøi saûn coá 
ñònh, cuõng nhö ñaùp öùng nhu caàu voán daøi haïn khaùc cuûa coâng ty. Caùc coâng ty coù 
theå tieán haønh lieân doanh, lieân keát ñeå môû roäng kinh doanh, nhaèm haïn cheá tyû leä nôï 
trong cô caáu voán goùp phaàn haïn cheá ruûi ro khi tình hình hoaït ñoäng SXKD khoâng 
thuaän lôïi. 
 

Thöïc hieän cô caáu voán vôùi tyû leä nôï töø 30% ñeán 40%: Cô caáu taøi trôï naøy 
coù theå ñöôïc aùp duïng vôùi caùc coâng ty nhö: TMS, GIL Ñaây laø nhöõng coâng ty coù 
tình hình hoaït ñoäng kinh doanh töông ñoái khaû quan. Vôùi cô caáu voán nhö vaäy seõ 
giuùp cho caùc coâng ty ñaàu tö môû roäng saûn xuaát, ñoåi môùi coâng ngheä, naâng cao naêng 
löïc caïnh tranh. Maët khaùc, seõ taän duïng ñöôïc nhöõng hieäu öùng tích cöïc cuûa ñoøn caân 
nôï laøm gia taêng giaù trò coâng ty vaø giaù trò voán chuû sôû höõu. Theo soá lieäu khaûo saùt, 
cô caáu voán cuûa caùc coâng ty naøy coù tyû leä nôï gaàn nhö ôû möùc ñöôïc ñeà nghò. Tuy 
nhieân, trong tyû leä nôï vaãn chuû yeáu laø nôï ngaén haïn, neân caùc coâng ty moät maët caàn 
taêng cöôøng quaûn lyù voán löu ñoäng, moät maët phaûi xaùc ñònh thôøi ñieåm thích hôïp ñeå 
chuyeån nôï ngaén haïn thaønh nôï daøi haïn nhaèm taïo ra söï beàn vöõng trong cô caáu voán. 
Khi coù nhu caàu voán cho ñaàu tö môû roäng saûn xuaát caùc coâng ty neân duy trì tyû leä nôï 
treân thoâng qua vieäc phaùt haønh coå phieáu, traùi phieáu hoaëc vay ngaân haøng... 
 

Thöïc hieän cô caáu voán vôùi tyû leä nôï töø 40% ñeán 50%: Cô caáu taøi trôï naøy 
coù theå ñöôïc aùp duïng vôùi caùc coâng ty nhö: SAM, BPC, GMD. Ñaây laø nhöõng coâng 
ty coù tình hình hoaït ñoäng kinh doanh raát toát. Vôùi keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh 
toát, vieäc gia taêng söû duïng nôï seõ laøm cho tyû suaát sinh lôïi treân voán chuû sôû höõu taêng 
vaø laøm gia taêng giaù trò coâng ty. Tuy nhieân, khi khaûo saùt caùc coâng ty naøy coù tyû leä 
nôï töông ñoái thaáp (SAM: 35,8%, BPC: 12,1%, GMD: 28,4%), do vaäy ñaõ khoâng 
taän duïng heát ñöôïc nhöõng lôïi ích do ñoøn caân nôï mang laïi. Ñeå taän duïng heát ñöôïc 
nhöõng lôïi ích do ñoøn caân nôï mang laïi, caùc coâng ty naøy caàn chuû ñoäng xaây döïng 
nhöõng döï aùn khaû thi ñeå ñaàu tö môû roäng quy moâ kinh doanh baèng nguoàn voán vay 
trung, daøi haïn, ñeå taêng tyû leä nôï trong cô caáu voán trong khoaûng töø 40% ñeán 50% 
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nhaèm taän duïng hieäu öùng tích cöïc cuûa ñoøn caân nôï, goùp phaàn taêng hieäu quaû söû 
duïng cuûa voán chuû sôû höõu vaø laøm taêng giaù trò coâng ty. 

 
KEÁT LUAÄN CHÖÔNG 3 

Treân cô sôû phaân tích thaät traïng cuûa caùc CtyNY ôû chöông 2, trong chöông 3 
luaän vaên taäp trung vaøo vieäc ñöa ra giaûi phaùp nhaèm xaây döïng cô caáu voán cho caùc 
coâng ty. 

 
Ñeå xaây döïng ñöôïc cô caáu voán toái öu, caùc coâng ty caàn phaûi coù khaû naêng 

tieáp caän deã daøng vôùi caùc nguoàn voán khaùc nhau, vaø phaûi coù naêng löïc trong vieäc 
quaûn trò DN, vaø quaûn trò cô caáu voán. Treân quan ñieåm ñoù, luaän vaên ñaõ ñöa ra 
nhöõng giaûi phaùp nhaèm phaùt trieån caùc loaïi thò tröôøng voán nhö thò tröôøng tieàn teä, 
thò tröôøng tín duïng ngaân haøng, TTCK, thò tröôøng thueâ mua... nhaèm giuùp caùc coâng 
ty deã daøng hôn trong vieäc tieáp caän caùc nguoàn voán khaùc nhau. Cuõng vôùi vieäc phaùt 
trieån caùc loaïi thò tröôøng voán, luaän vaên cuõng ñaõ ñöa ra nhöõng giaûi phaùp nhaèm 
naâng cao naêng löïc quaûn trò DN, naêng löïc quaûn trò cô caáu voán cho caùc coâng ty. 
Cuõng nhö vieäc ña daïng hoùa cô caáu taøi trôï trong cô caáu voán cuûa caùc CtyNY. 

 
Cuoái cuøng, luaän vaên cuõng ñaõ ñeà xuaát moät vaøi cô caáu taøi trôï cho caùc coâng 

ty coå phaàn nieâm yeát ñöôïc khaûo saùt caên cöù vaøo tình hình thöïc teá cuûa töøng coâng ty. 
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KEÁT LUAÄN 
 

Xaây döïng ñöôïc moät cô caáu voán hôïp lyù seõ goùp phaàn naâng cao hieäu quaû 
hoaït ñoäng vaø laøm gia taêng giaù trò cuûa DN. Chính vì vaäy, vieäc nghieân cöùu nhöõng 
lyù luaän veà cô caáu voán, cuõng nhö vaän duïng moät caùch phuø hôïp vaøo thöïc tieãn ñeå 
hoaïch ñònh cho mình moät cô caáu voán phuø hôïp ñaõ trôû thaønh moät yeâu caàu böùc thieát 
khoâng chæ ñoái vôùi caùc coâng ty coå phaàn nieâm yeát noùi rieâng, maø coøn ñoái vôùi taát caû 
caùc DN noùi chung. 

 
Baèng phöông phaùp duy vaät bieän chöùng, keát hôïp vôùi phaân tích thoáng keâ, 

phöông phaùp hoài quy, phöông phaùp toång hôïp ñeå phaân tích, ñaùnh giaù veà cô caáu 
voán cuûa caùc CTCP nieâm yeát treân TTCK, toaøn boä luaän vaên ñaõ heä thoáng hoaù ñöôïc 
nhöõng cô sôû lyù luaän chung veà cô caáu voán vaø hoaïch ñònh cô caáu voán. Cuõng nhö 
phaân tích thöïc traïng veà cô caáu voán cuûa caùc CtyNY thôøi gian qua ñeå thaáy roõ 
nhöõng toàn taïi, baát caäp trong cô caáu voán cuûa caùc CtyNY. Töø ñoù ñeà ra nhöõng giaõi 
phaùp nhaèm hoaøn thieän cô caáu voán cho caùc CtyNY trong thôøi gian tôùi.  

 
Hy voïng raèng nhöõng giaõi phaùp maø luaän vaên ñöa ra seõ goùp phaàn hoaøn thieän 

cô caáu voán nhaèm naâng cao hôn nöõa hieäu quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc 
CtyNY trong thôøi gian tôùi. 
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PHUÏ LUÏC 1 

Danh saùch caùc coâng ty coå phaàn nieâm yeát ñöôïc khaûo saùt 

STT TEÂN COÂNG TY 
MAÕ 

CHÖÙNG 
KHOAÙN

1 Coâng ty coå phaàn Thuyû saûn An Giang  AGF 

2 Coâng ty coå phaàn Bao bì Bæm Sôn  BPC 

3 Coâng ty coå phaàn Ñoà hoäp Haï Long  CAN 

4 Coâng ty coå phaàn Nhöïa Ñaø Naüng  DPC 

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

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

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

8 Coâng ty coå phaàn Giaáy Haûi Phoøng  HAP 

9 Coâng ty coå phaàn Xuaát nhaäp khaåu Khaùnh Hoäi  KHA 

10 Coâng ty coå phaàn Cheá bieán haøng Xuaát khaåu Long An  LAF 

11 Coâng ty coå phaàn Cô ñieän laïnh  REE 

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

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

SAV 

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

15 Coâng ty coå phaàn Nöôùc giaûi khaùt Saøi Goøn  TRI 

16 Coâng ty coå phaàn Thuyû saûn soá 4 TS4 

Soá lieäu duøng ñeå phaân tích ñöôïc laáy töø caùc baùo caùo taøi chính goàm: Baûng caân 
ñoái keá toaùn; Baùo caùo keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh, töø naêm 2002 ñeán naêm 2005 
ñöôïc ñaêng taûi taïi trang web WWW.VNDIRECT.COM

 

 

http://www.vndirect.com/
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PHUÏ LUÏC 2 

Toác ñoä taêng tröôûng cuûa doanh thu vaø laõi tröôùc thueá cuûa caùc CtyNY 

 giai ñoaïn 2002-2005 

Naêm Coâng 
ty Chæ tieâu 

2005 2004 2003 2002 
Bình quaân
trong kyø 

Doanh thu 786.182 883.401 490.862 531.555  

Laõi tröôùc thueá 25.549 20.682 22.233 24.475  
% taêng doanh thu 89,0% 180,0% 92,3% 100,0% 113,9% 

AGF 

% taêng laõi tröôùc thueá 123,5% 93,0% 90,8% 100,0% 101,4% 
Doanh thu 120.431 100.335 76.424 64.645  

Laõi tröôùc thueá 9.183 8.066 10.522 9.856  
% taêng doanh thu 120,0% 131,3% 118,2% 100,0% 123,0% 

BPC 

% taêng laõi tröôùc thueá 113,9% 76,7% 106,8% 100,0% 97,7% 
Doanh thu 54.195 63.917 68.119 59.518  

Laõi tröôùc thueá 2.410 311 701 2.358  
% taêng doanh thu 84,8% 93,8% 114,5% 100,0% 96,9% 

DPC 

% taêng laõi tröôùc thueá 774,8% 44,4% 29,7% 100,0% 100,7% 
Doanh thu 871.204 824.439 569.833 500.435  

Laõi tröôùc thueá 164.713 154.926 114.518 122.997  
% taêng doanh thu 105,7% 144,7% 113,9% 100,0% 120,3% 

GMD 

% taêng laõi tröôùc thueá 106,3% 135,3% 93,1% 100,0% 110,2% 
Doanh thu 107.224 92.331 72.842 60.198  

Laõi tröôùc thueá 9.656 6.966 5.547 4.755  
% taêng doanh thu 116,1% 126,8% 121,0% 100,0% 121,2% 

HAS 

% taêng laõi tröôùc thueá 138,6% 125,6% 116,7% 100,0% 126,6% 
Doanh thu 784.550 521.319 327.997 259.216  

Laõi tröôùc thueá 8.033 30.789 6.883 10.850  
% taêng doanh thu 150,5% 158,9% 126,5% 100,0% 144,7% 

LAF 

% taêng laõi tröôùc thueá 26,1% 447,3% 63,4% 100,0% 90,5% 
Doanh thu 836.832 485.890 331.118 258.535  

Laõi tröôùc thueá 111.736 79.365 69.001 58.022  
% taêng doanh thu 172,2% 146,7% 128,1% 100,0% 147,9% 

SAM 

% taêng laõi tröôùc thueá 140,8% 115,0% 118,9% 100,0% 124,4% 
Doanh thu 128.751 129.003 118.614 77.984  

Laõi tröôùc thueá 19.710 16.428 15.511 10.991  
TMS 

% taêng doanh thu 99,8% 108,8% 152,1% 100,0% 118,2% 

 



iii 

% taêng laõi tröôùc thueá 120,0% 105,9% 141,1% 100,0% 121,5% 
Doanh thu 83.880 106.639 97.397 84.495  

Laõi tröôùc thueá 3.628 4.247 4.289 5.120  
% taêng doanh thu 78,7% 109,5% 115,3% 100,0% 99,8% 

TS4 

% taêng laõi tröôùc thueá 85,4% 99,0% 83,8% 100,0% 89,2% 
Doanh thu 191.543 197.069 120.017 111.429  

Laõi tröôùc thueá 9.826 3.279 3.544 8.492  
% taêng doanh thu 97,2% 164,2% 107,7% 100,0% 119,8% 

CAN 

% taêng laõi tröôùc thueá 299,7% 92,5% 41,7% 100,0% 105,0% 
Doanh thu 404.055 375.931 312.925 241.505  

Laõi tröôùc thueá 22.566 22.254 14.496 14.338  
% taêng doanh thu 107,5% 120,1% 129,6% 100,0% 118,7% 

GIL 

% taêng laõi tröôùc thueá 101,4% 153,5% 101,1% 100,0% 116,3% 
Doanh thu 129.644 122.606 113.196 93.922  

Laõi tröôùc thueá 15.295 14.322 11.237 9.242  
% taêng doanh thu 105,7% 108,3% 120,5% 100,0% 111,3% 

HAP 

% taêng laõi tröôùc thueá 106,8% 127,5% 121,6% 100,0% 118,3% 
Doanh thu 226.720 168.754 169.534 152.815  

Laõi tröôùc thueá 15.717 7.739 7.186 6.061  
% taêng doanh thu 134,3% 99,5% 110,9% 100,0% 114,1% 

KHA 

% taêng laõi tröôùc thueá 203,1% 107,7% 118,6% 100,0% 137,4% 
Doanh thu 387.357 363.812 372.227 409.772  

Laõi tröôùc thueá 80.972 64.750 48.390 36.222  
% taêng doanh thu 106,5% 97,7% 90,8% 100,0% 98,1% 

REE 

% taêng laõi tröôùc thueá 125,1% 133,8% 133,6% 100,0% 130,8% 
Doanh thu 345.694 332.153 288.205 200.088  

Laõi tröôùc thueá 18.506 18.162 16.481 14.673  
% taêng doanh thu 104,1% 115,2% 144,0% 100,0% 120,0% 

SAV 

% taêng laõi tröôùc thueá 101,9% 110,2% 112,3% 100,0% 108,0% 
Doanh thu 306.450 267.766 217.675 185.867  

Laõi tröôùc thueá 7.758 12.116 20.756 10.186  
% taêng doanh thu 114,4% 123,0% 117,1% 100,0% 118,1% 

TRI 

% taêng laõi tröôùc thueá 64,0% 58,4% 203,8% 100,0% 91,3% 
(Nguoàn: soá lieäu ñöôïc tính toaùn töø baùo caùo taøi chính cuûa caùc CtyNY) 
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PHUÏ LUÏC 3 

Ñaëc tính cuûa caùc nguoàn taøi chính cuûa CTCP 
 
 
Nguoàn taøi chính Nguoàn 

cung 
Thôøi haïn söû 

duïng 
Chi phí söû 

duïng 
Quy moâ 

 

Baûn thaân 
coâng ty 

 

Tuyø thuoäc vaøo 
quyeát ñònh cuûa 
coâng ty 

 

 

Lôïi nhuaän 

 

Phuï thuoäc vaøo 
khaû naêng cuûa 
coâng ty 

VCP: 

Lôïi nhuaän 
giöõ laïi 

 

 

Phaùt haønh 
coå phieáu 

Moïi 
thaønh 
phaàn daân 
cö 

Khoâng giôùi haïn Chi phí phaùt 
haønh vaø traû 
coå töùc 

Phuï thuoäc vaøo 
möùc ñoä quan 
taâm cuûa nhaø 
ñaàu tö 

Vay ngaân haøng Caùc ngaân 
haøng 
thöông 
maïi 

Ngaén haïn vaø 
daøi haïn 

Laõi vay Phuï thuoäc vaøo 
ñaùnh giaù cuûa 
ngaân haøng 

Phaùt haønh traùi 
phieáu 

Moïi 
thaønh 
phaàn daân 
cö 

Daøi haïn Laõi traùi 
phieáu coá 
ñònh 

Phuï thuoäc vaøo 
ñaùnh giaù cuûa 
nhaø ñaàu tö veà 
tính caïnh tranh 
cuûa laõi suaát traùi 
phieáu 
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PHUÏ LUÏC 4 

 
Toác ñoä taêng tröôûng doanh thu cuûa caùc CtyNY giai ñoaïn 2002-2005 
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vi 

Toác ñoä taêng tröôûng laõi tröôùc thueá cuûa caùc CtyNY giai ñoaïn 2002-2005 
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PHUÏ LUÏC 5 
 

 Heä soá phöông sai cuûa toác ñoä taêng tröôûng doanh thu vaø laõi tröôùc thueá  

cuûa caùc CtyNY. 

Coâng 
ty 

Heä soá phöông sai 
cuûa toác ñoä taêng tröôûng doanh thu 

Heä soá phöông sai 
cuûa toác ñoä taêng tröôûng laõi tröôùc 

thueá 
 AGF  0,43 0,20 
 BPC  0,14 0,23 
 DPC  0,22 3,87 
 GMD  0,20 0,20 
 HAS  0,12 0,18 
 LAF  0,35 2,01 
 SAM  0,40 0,18 
 TMS  0,25 0,19 
 TS4  0,22 0,27 
 CAN  0,32 1,16 
 GIL  0,13 0,26 
 HAP  0,11 0,13 
 KHA  0,17 0,52 
 REE  0,19 0,19 
 SAV  0,20 0,11 
 TRI  0,10 0,68 
Trung 
bình 0.14 0.11 

(Nguoàn: soá lieäu ñöôïc tính toaùn töø baùo caùo taøi chính cuûa caùc CtyNY) 
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PHUÏ LUÏC 6 

Heä soá nôï trung bình cuûa caùc CtyNY giai ñoaïn 2002-2005 
COÂNG TY 

CHÆ TIEÂU AGF BPC DPC GMD HAS LAF SAM TMS 

Nôï/TTS 66,1% 12,1% 40,1% 28,4% 77,8% 68,6% 35,8% 42,7%
Nôï ngaén haïn/TTS 59,0% 11,5% 35,7% 25,5% 76,0% 67,5% 33,7% 33,7%

Vay ngaén haïn/TTS 35,7% 0,0% 25,4% 0,0% 4,2% 46,1% 15,7% 5,0%

Nôï daøi haïn/TTS 5,2% 0,4% 4,3% 0,2% 1,5% 0,5% 0,0% 8,9%

Vay daøi haïn/TTS 5,2% 0,4% 4,3% 0,1% 0,0% 0,5% 0,0% 8,9%

VCP/TTS 33,9% 87,9% 59,9% 71,6% 22,2% 31,4% 64,2% 57,3%

Nôï ngaén haïn/VCP 173,9% 13,1% 59,5% 35,6% 342,5% 215,0% 52,6% 58,8%

Vay ngaén haïn/VCP 105,3% 0,0% 42,3% 0,0% 18,8% 146,9% 24,4% 8,8%

Nôï daøi haïn/VCP 15,3% 0,4% 7,2% 0,2% 6,9% 1,6% 0,0% 15,5%

Vay daøi haïn/VCP 15,3% 0,4% 7,2% 0,2% 0,0% 1,6% 0,0% 15,5%
 

COÂNG TY 
CHÆ TIEÂU TS4 CAN GIL HAP KHA REE SAV TRI

Nôï/TTS 50,3% 44,3% 49,3% 45,6% 76,3% 39,6% 67,7% 51,6%
 Nôï ngaén haïn/TTS 50,0% 29,6% 49,3% 24,1% 64,8% 25,1% 64,5% 44,9%

Vay ngaén haïn/TTS 13,3% 12,3% 25,7% 1,9% 9,9% 3,9% 35,4% 6,9%

Nôï daøi haïn/TTS 0,0% 14,3% 0,0% 21,0% 11,3% 14,1% 3,0% 0,4%

Vay daøi haïn/TTS 0,0% 14,3% 0,0% 21,0% 11,3% 12,2% 3,0% 0,0%

VCP/TTS 49,7% 55,7% 50,7% 54,4% 23,7% 60,4% 32,3% 48,4%

Nôï ngaén haïn/VCP 100,7% 53,2% 97,2% 44,3% 273,6% 41,6% 199,8% 92,7%

Vay ngaén haïn/VCP 26,8% 22,1% 50,7% 3,5% 41,8% 6,4% 109,6% 14,2%

Nôï daøi haïn/VCP 0,0% 25,7% 0,0% 38,5% 47,9% 23,3% 9,3% 0,8%

Vay daøi haïn/VCP 0,0% 25,7% 0,0% 38,5% 47,9% 20,3% 9,3% 0,0%
(Nguoàn: soá lieäu ñöôïc tính toaùn töø baùo caùo taøi chính cuûa caùc CtyNY) 
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PHUÏ LUÏC 7 

Soá lieäu duøng ñeå phaân tích caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán cô caáu voán. 

Coâng ty 
Heä soá 

nôï 
(HSN) 

Hieäu quaû 
hoaït ñoäng 
kinh doanh 

( OA)

Cô caáu 
taøi saûn 
(CCTS) 

Quy moâ 
(QM) 

Heä soá 
phöông 

sai 
( S S)

AGF 66,1% 8,8% 27,1%             41.791  43,4%

BPC 12,1% 14,5% 30,1%             38.000  13,5%

DPC 40,1% 4,6% 22,3%             15.873  22,0%

GMD 28,4% 17,7% 25,0%           215.828  20,1%

HAS 77,8% 4,9% 9,3%             14.000  11,7%

LAF 68,6% 7,6% 11,2%             19.098  35,2%

SAM 35,8% 15,4% 17,1%           178.500  40,3%

TMS 42,7% 13,7% 56,6%             27.500  25,0%

TS4 50,3% 9,7% 16,4%             15.000  22,1%

CAN 44,3% 6,8% 25,9%             34.999  31,8%

GIL 49,3% 13,6% 9,2%             28.375  13,2%

HAP 45,6% 10,1% 8,9%             26.221  10,6%

KHA 76,3% 6,1% 25,8%             25.650  16,6%

REE 39,6% 8,7% 31,6%           239.289  18,7%

SAV 67,7% 7,1% 18,3%             42.783  20,0%

TRI 51,6% 8,4% 17,5%             43.589  9,8%
(Nguoàn: soá lieäu ñöôïc tính toaùn töø baùo caùo taøi chính cuûa caùc CtyNY) 
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PHUÏ LUÏC 8 
Soá lieäu duøng ñeå phaân tích tính toái öu cuûa cô caáu voán. 
 

Coâng ty 
Chæ tieâu 

AGF BPC DPC GMD HAS LAF SAM TMS 

EBIT (Tyû ñoàng) 34,50 9,18 3,74 164,71 10,29 23,07 137,01 20,40

VCP (Tyû ñoàng) 43,67 38,00 15,87 310,59 21,06 38,99 418,14 52,90

Voán vay (Tyû ñoàng) 74,63 - 11,10 - 5,29 125,34 210,62 5,74 

Laõi vay (Tyû ñoàng) 8,96 - 1,33 - 0,64 15,04 25,27 0,69 

Nde (Trieäu) 4,367 3,800 1,587 31,059 2,106 3,899 41,814 5,290

Ne (Trieäu) 11,830 3,800 2,697 31,059 2,635 16,433 62,876 5,864

EBIT trung bình (Tyû ñoàng) 34,95 9,43 2,56 139,38 7,39 22,01 88,55 17,33

α 2,87 1,07 1,04 24,37 2,20 11,19 34,93 2,80 

EBIThoaø voán 14,20 - 3,24 - 3,16 19,72 75,45 7,04 

Z1 (8,24) (9,78) (0,35) (6,72) (2,92) (1,21) (1,38) (4,68)

Xaùc suaát 
EBIT<EBIThoaø voán

0,000 0,000 0,363 0,000 0,001 0,113 0,083 0,000

Z2 (10,07) (9,78) (2,19) (6,72) (4,07) (1,62) (2,81) (6,95)

Xaùc suaát EBIT<Chi traû 
laõi ñoøi hoûi 0,000 0,000 0,013 0,000 0,000 0,052 0,002 0,000

(Nguoàn: soá lieäu ñöôïc tính toaùn töø baùo caùo taøi chính cuûa caùc CtyNY) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



xi 

Coâng ty 
Chæ tieâu 

TS4 CAN GIL HAP KHA REE SAV TRI 

EBIT (Tyû ñoàng) 4,36 11,28 25,65 22,13 20,30 93,49 28,96 11,00

VCP (Tyû ñoàng) 15,14 40,85 84,69 54,86 31,38 397,90 50,24 46,36

Voán vay (Tyû ñoàng) 6,13 12,15 25,66 56,92 38,18 104,30 87,15 27,00

Laõi vay (Tyû ñoàng) 0,74 1,46 3,08 6,83 4,58 12,52 10,46 3,24 

Nde (Trieäu) 1,514 4,085 8,469 5,486 3,138 39,790 5,024 4,636

Ne (Trieäu) 2,127 5,300 11,035 11,178 6,956 50,220 13,739 7,336

EBIT trung bình (Tyû ñoàng) 5,02 8,89 22,47 15,62 12,85 68,61 27,63 13,74

α 0,67 2,74 4,41 6,33 5,12 19,71 3,94 4,71 

EBIThoaø voán 2,55 6,36 13,24 13,41 8,35 60,26 16,49 8,80 

Z1 (4,69) (1,92) (3,09) (1,35) (1,88) (1,42) (3,83) (2,05)

Xaùc suaát 
EBIT<EBIThoaø voán

0,000 0,274 0,001 0,088 0,030 0,077 0,000 0,020

Z2 (7,40) (3,71) (5,40) (2,39) (2,61) (3,85) (5,36) (3,23)

Xaùc suaát EBIT<Chi traû 
laõi ñoøi hoûi 0,000 0,000 0,000 0,008 0,004 0,000 0,000 0,001

(Nguoàn: soá lieäu ñöôïc tính toaùn töø baùo caùo taøi chính cuûa caùc CtyNY) 

Trong ñoù:  Nde: Soá löôïng coå phaàn khi coù söû duïng voán vay 
Ne: Soá löôïng coå phaàn khi khoâng coù söû duïng voán vay 
α: Tính khaû bieán cuûa möùc lôïi nhuaän kinh doanh trong kyø 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



xii 

PHUÏ LUÏC 9 

So saùnh chi phí söû duïng voán vay vaø chi phí söû duïng VCP  
cuûa caùc coâng ty trong naêm 2005. 

Coâng ty 
Chæ tieâu 

AGF BPC DPC GMD HAS LAF SAM TMS 
Chi phí söû duïng 
VCP 18,0% 15,0% 13,0% 24,0% 15,0% 16,0% 16,0% 15,0%
Chi phí söû duïng 
voán vay 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Chi phí söû duuïng 
voán vay sau thueá 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%

 
Coâng ty 

Chæ tieâu 
TS4 CAN GIL HAP KHA REE SAV TRI 

Chi phí söû duïng 
VCP 12,0% 10,0% 16,0% 20,0% 24,0% 14,0% 16,0% 15,0%
Chi phí söû duïng 
voán vay 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Chi phí söû duïng 
voán vay sau thueá 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



xiii 

PHUÏ LUÏC 10 
 

Quy moâ voán vaø cô caáu taøi saûn cuûa caùc CtyNY ñöôïc khaûo saùt 
Coâng ty AGF BPC DPC GMD HAS LAF SAM TMS 

Voán ñieàu leä 
(trieäu ñoàng) 41.791 38.000 15.873 347.957 16.000 19.098 234.000 33.000

Taøi saûn coá 
ñònh/TTS 35.,5% 38,6% 21,6% 24,3% 8,1% 7,6% 8,1% 50,6%

Coâng ty TS4 CAN GIL HAP KHA REE SAV TRI 

Voán ñieàu leä 
(trieäu ñoàng) 15.000 34.000 45.500 32.460 31.350 282.155 43.500 45.484

Taøi saûn coá 
ñònh/TTS 18,8% 20,5% 6,1% 6,9% 27,4% 25,5% 16,7% 14,3%

(Nguoàn: soá lieäu ñöôïc tính toaùn töø baùo caùo taøi chính cuûa caùc CtyNY) 
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PHUÏ LUÏC 11 

Baûng phaân phoái chuaån 
Z* 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09
0.00 0.5000 0.4960 0.4920 0.4880 0.4840 0.4801 0.4761 0.4721 0.4681 0.4641
0.10 0.4602 0.4562 0.4522 0.4483 0.4443 0.4404 0.4364 0.4325 0.4286 0.4247
0.20 0.4207 0.4168 0.4129 0.4090 0.4052 0.4013 0.3974 0.3936 0.3897 0.3859
0.30 0.3821 0.3783 0.3745 0.3707 0.3669 0.3632 0.3594 0.3557 0.3520 0.3483
0.40 0.3446 0.3409 0.3372 0.3336 0.3300 0.3264 0.3228 0.3192 0.3156 0.3121
0.50 0.3085 0.3050 0.3015 0.2981 0.2946 0.2912 0.2877 0.2843 0.2810 0.2776
0.60 0.2743 0.2709 0.2676 0.2643 0.2611 0.2578 0.2546 0.2514 0.2483 0.2451
0.70 0.2420 0.2389 0.2358 0.2327 0.2296 0.2266 0.2236 0.2206 0.2177 0.2148
0.80 0.2119 0.2090 0.2061 0.2033 0.2005 0.1977 0.1949 0.1922 0.1894 0.1867
0.90 0.1841 0.1814 0.1788 0.1762 0.1736 0.1711 0.1685 0.1660 0.1635 0.1611
1.00 0.1587 0.1562 0.1539 0.1515 0.1492 0.1469 0.1446 0.1423 0.1401 0.1379
1.10 0.1357 0.1335 0.1314 0.1292 0.1271 0.1252 0.1230 0.1210 0.1190 0.1170
1.20 0.1151 0.1131 0.1112 0.1093 0.1075 0.1056 0.1038 0.1020 0.1003 0.0985
1.30 0.0968 0.0951 0.0934 0.0918 0.0901 0.0885 0.0869 0.0853 0.0838 0.0823
1.40 0.0808 0.0793 0.0778 0.0764 0.0749 0.0735 0.0721 0.0708 0.0694 0.0681
1.50 0.0668 0.0655 0.0643 0.0630 0.0618 0.0606 0.0594 0.0582 0.0571 0.0559
1.60 0.0548 0.0537 0.0526 0.0516 0.0505 0.0495 0.0485 0.0475 0.0465 0.0455
1.70 0.0446 0.0436 0.0427 0.0418 0.0409 0.0401 0.0392 0.0384 0.0375 0.0367
1.80 0.0359 0.0351 0.0344 0.0336 0.0329 0.0322 0.0314 0.0307 0.0301 0.0294
1.90 0.0287 0.0281 0.0274 0.0268 0.0262 0.2560 0.0250 0.0244 0.0239 0.0233
2.00 0.0228 0.0222 0.0217 0.0212 0.0207 0.0202 0.0197 0.0192 0.0188 0.0183
2.20 0.0139 0.0136 0.0132 0.0129 0.0125 0.0122 0.0119 0.0116 0.0113 0.0110
2.40 0.0082 0.0080 0.0078 0.0075 0.0073 0.0071 0.0069 0.0068 0.0066 0.0064
2.60 0.0047 0.0045 0.0044 0.0043 0.0041 0.0040 0.0039 0.0038 0.0037 0.0036
2.80 0.0026 0.0025 0.0024 0.0023 0.0023 0.0022 0.0021 0.0021 0.0020 0.0019
3.00 0.0013 0.0013 0.0013 0.0012 0.0012 0.0011 0.0011 0.0011 0.0010 0.0010
3.50 0.0002 0.0002 0.0002 0.0002 0.0002 0.0002 0.0002 0.0002 0.0002 0.0002
4.00 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
4.50 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
5.00 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

(Z*: Laø giaù trò tuyeät ñoái cuûa Z) 
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