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MO DAU
1. Tinh cip thiét ciia luin 4n

O Viét nam hon 20 niam qua, cung voi cong cude doi méi kinh té 13 qua trinh doi
m&i cac doanh nghiép nha nuéc. Hang ngan doanh nghiép nha nudc di dugc chuyén doi
hinh thirc s hiru, duoc quéan 1y tai chinh theo mot co ché phu hgp hon. Nho do, cac
doanh nghiép nha nuéc d phan nao khang dinh duoc vi tri quan trong trong viéc tao thu
nhap va diéu tiét vi mo nén kinh té.

Song, hiéu qua cta cac doanh nghiép nha nudc con thap 1a mot thyc té khong thé
pha nhan. Mot trong nhiing nguyén nhan co ban dan dén tinh trang trén 1a sy bat hop 1y
trong co cu von cta doanh nghiép nha nudc. Boi vay, néu khong tiép tuc cai cach, néu
khong chu trong thiét 1ap mot co cdu von hop 1y, thi cic doanh nghiép nha nudc Viét
nam kho c6 thé phat trién on dinh, cang khong thé ding viing trong canh tranh khi tién
trinh hoi nhap quoc té va khu vuc dang dién ra.

Chinh vi vay, dé tai nghién ctru: ”P6i méi co cAu von ciia cac doanh nghiép nha
nuéc Viét nam hién nay” duoc lya chon dé dap tmg yéu cau Iy luan va thyc tién do.

2. Tinh hinh nghién ctru

Trén thé gi6i, c6 kha nhiéu cong trinh nghién ctru vé co ciu von cia doanh nghiép
da duoc thyuc hién. Trong d6, mot s6 mo hinh kinh té lugng da dugc xay dung dé nghién
ctru anh huong cia cic nhan t6 dén co cdu von cua cac doanh nghiép. Hau hét cac
nghién ciru vé co cdu von déu dugc tién hanh trén giac do cua nha quan ly. Rajan va
Zingales (1955) di nghién ctru co cdu vén ciia doanh nghiép & cac nudc OECD va phat
hién ra mdi quan hé nguoc chiéu chit ché giira gia tri s6 sach cua cd phiéu véi don bay
tai chinh.

Niam 1984, thong qua mo hinh CAPM va kiém nghiém thyc tién, Harris di chtng
minh rang ty suat lgi nhudn trung binh ting s& kéo theo rui ro tang, hé qua 1a chi phi vn
tang. Diéu nay co thé giai thich cho vi¢c doanh nghi€p ua thich tai trg béng no hon la
vbn chu sé hitu. P& bo sung cho nghién ciru trat tu phan hang trong lya chon ngudn von
(pecking order) ciia M.Miller, mot vai 1y thuyét vé co cdu von di dugc xay dung dua
trén chi phi giao dich. Vi du, nam 1989, Fischer d sir dung mo hinh quyén chon gia va
phat hién ra chi mot thay doi nho trong chi phi vén cling ddn dén mot thay doi déng ké
trong co cau von muc tiéu.

Gentry (1994) da so sanh muc do don bay va ty 18 chi tra cd tirc cua cong ty lién
danh My trong nganh cong nghiép khai thac dau mo va khi dét. Ong phat hién ra rang, cac
cong ty lién danh khong phai chiu thué thu nhap doanh nghiép, co ty 1¢ chi tra ¢6 tirc cao
hon va str dung ng it hon céc loai hinh doanh nghiép khac. Piéu nay ciing phu hop vdi cac
nghién ctru tac dong cua thué dén su lwa chon co ciu von cia cac cong ty My.

Baker va Wurgler (2002) di tién hanh diéu tra anh hudng cta ty 18 thu nhép trén cd
phiéu trong qua khu dén co cdu vbn. Ho dic biét quan tam dén anh hudng cua ty 1€ thu
nhap trén c6 phiéu dén quyét dinh phat hanh chimg khoén ctia doanh nghiép. Graham nim
2003 da tién hanh mot diéu tra vé tic dong cua thué dén co cau von. Hovakimian va céc
ddng su ( 2004) da phat hién ra xu hudng cta cac doanh nghiép 1a phat hanh chimg khoan
dé dam bao ty 1€ no trén von chil ¢ hitu vé mat ké toan.
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O Viét nam, cic cong trinh nghién ctru vé co cau von khong nhidu. Trong luan vin
thac sy ctia tac gia Bui Van Thi (1999) véi dé tai: “Hoan thién co cau von ciia Cong ty Shell
gas Hai phong” va tac gia Lé Thu Thuy (2004) “ Hoan thién co cu von cua Cong ty xay
dung Liing 16”, déu nghién ctru vé co ciu von, nhung ctia mot doanh nghiép dién hinh. Cac
tac gia méi dimg lai & cac phan tich thyc trang co ciu von ctia doanh nghiép nghién ciru va dé
Xuét giai phap dinh tinh dé hoan thién co cdu von cia doanh nghiép d6. Bai viét caa TS. Pam
Vin Hué trén tap chi Kinh té phét trién s6 thang 10 nam 2005, ”Béan vé diéu kién thiét lap co
cAu von muc tiéu ctia doanh nghi¢p Viét nam hi¢n nay” da phan tich mot s6 nhan td anh
hudng dén co cdu vén cua doanh nghiép va cac diéu kién xay dung co cdu von tdi uu cho
doanh nghiép Viét nam. Cac diéu kién dugc phan tich chi yéu dua trén cac van dé 1y thuyét
chir khong dua trén b s6 liéu nao dé minh ching.

3. Muc dich nghién ctru

e Nghién ctru nhitng van dé 1y luan co ban vé co cu von ctia doanh nghiép: nhiing
nhan t anh hudng dén co cAu von, can ¢t va mo hinh thiét lap co cAu von tdi vu.

e Danh gia thyc trang co ciu vén cia cac doanh nghiép nha nude Viét nam néi chung
dua trén bo s6 liéu diéu tra 375 doanh nghiép ctia Cuc Tai chinh doanh nghiép, Bo Tai chinh.

o Déxuit giai phap d6i m6i co cau von ciia cac doanh nghiép nha nude Viét nam hién nay.

4. Pham vi nghién ctru

e Nghién ctru co ciu von caa doanh nghiép.

e Danh gia, phan tich thyc trang co cu von ciia 375 doanh nghiép nha nudc (S6
liéu diéu tra ctia Cuc Tai chinh doanh nghi¢p — BO Tai chinh).

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

5. Phuwong phap nghién ciru

e Phuong phap luan cua chu nghia duy vat bi¢n chung va duy vét lich su, két
hop véi cac phuong phap phong vén, thu thap thong tin, tong hop, so sanh, phén tich tinh
hudng dugc sir dung dé nghién ciru.

e Phuong phép toan kinh té s& dugc sir dung v6i mo hinh kinh té lugng dé xay
dung md hinh co cau von cia cac doanh nghiép nha nude.

6. Pong gop méi ciia luan an

o Luén 4n d3 lua chon mdt phuong phép tiép can méi trong viéc phan tich co cu von
ctia cac doanh nghiép nha nudc 14 sir dung phuong phép phan tich kinh té luong.
° Dua trén bo s liéu kha dd so vé diéu tra tinh hinh von va tai san cia 375 doanh

nghiép nha nudc, tac gia da c6 mot danh gia toan dién, khach quan, day du vé co ciu von
cua doanh nghi¢p nha nudc.

o Tac gia da xdy dung dugc mot mo hinh kinh té lwong st dung dé phan tich cac
nhan t6 anh hudéng dén co cau vén ciia doanh nghiép nha nudc ndi riéng va doanh
nghi¢p Viét nam noi chung.

o Tac gia da dé xuat ba hé thong giai phap hoan thién co cdu von ciia doanh nghiép
nha nude: (i) hé théng giai phap xay dung va hoan thién diéu kién xay dung mé hinh kinh
té luong tmg dung nghién ctru co cau von cua doanh nghiép nha nudc; (i) hé théng giai
phap dinh tinh va (iii) giai phap tng dung xay dung mo hinh co cdu vén tdi wu cho mot
doanh nghiép nha nuéc dién hinh.
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CHUONG 1
NHUNG VAN DE LY LUAN CO BAN VE
CO CAU VON CUA DOANH NGHIEP

1.1. Co ciu von ciia doanh nghiép
1.1.1. Khai niém va phan loai doanh nghiép
1.1.1.1. Khai niéem

Doanh nghi¢p duoc hiéu 12 mot o chire kinh té, ¢6 tu cach phap nhan hoac khong,
thuc hién cac hoat dong kinh doanh theo quy dinh ctia phap luat, nham dat dugc nhing
muc ti€u da dinh.
1.1.1.2. Phan logi doanh nghiép

C6 nhiéu cach thirc phan loai doanh nghiép, tuy thudc vao muyc tiéu nghién ciru.
Tac gia tap trung phan tich su khac biét vé tinh chat s¢ hitu cta cac doanh nghiep Céc
cach thuc phan loai khac se gop phan bd trg cho nhirng nghién ctru & phan sau vé nhimg
nhan t6 anh hudng dén co cau von ciia doanh nghiép.

* Doanh nghiép nha nuoc

C6 rat nhiéu cach dinh nghia khac nhau vé doanh nghiép nha nuéc. Theo Luat doanh

nghiép nha nudc nam 2003, chi c6 céng ty nha nuwde méi thuc hién day du cac quy dinh
cta Ludt méi ndy, con cac loai hinh doanh nghiép khéac thi van hoat dong theo Luat
Doanh nghiép hay Luat Pau tu nudc ngoai, nha nude chi tham gia véi tu cach 1a mot
trong nhitng chu s& hitu cua doanh nghiép, cling chiu trach nhi€ém nhu cac chu s¢ hiru
khac trong pham vi von gbép ctia nha nude, cuing nhan loi nhuén twong tmg voi phan von
gbp cua nha nudc.

Tir d6, ¢ thé rat ra nhirng dic trung co ban cta doanh nghiép nha nuéce la:

- Doanh nghiép nha nudc 1a mot phap nhan ma nha nude nim giir tir 51% von
chu s¢ hitu trd Ién.

- Doanh nghiép nha nuéc c6 thim quyén kinh té binh dang véi cac doanh nghiép
khéc va hach toan kinh té doc 1ap trong pham vi von cua doanh nghiép.

- Doanh nghiép nha nudc giit vai trd quan trong trong nén kinh té qubc dan, dugc
giao chirc nang kinh doanh hodc hoat dong cong ich.

* Doanh nghiép tw nhan

Trong Luan 4n, doanh nghiép tu nhan dugc hiéu theo nghia rong nhat la khu vuc
kinh té tu nhan bao gdm tit ca cac loai hinh doanh nghiép tu nhan 1a: cac cong ty cb
phan, cong ty trach nhiém hitu han, cong ty hop doanh va doanh nghiép tu nhan, goi
chung la doanh nghi¢p tu nhan. Noi cach khéc, nhitng doanh nghi¢p khong thudc s¢ hiru
nha nudc duoc hiéu 13 doanh nghiép tu nhan.
1.1.2. Huy djng vén ciia doanh nghiép
1.1.2.1. Huy déng von chii s6 hitu

Céc doanh nghiép c6 thé huy dong vdn chu s hitu bang nhiéu cach: phat hanh c6
phiéu uu dai, c6 phiéu thuong hay gitr lai lgi nhuén.
1.1.2.2. Huy dong No

Phan loai theo tinh chét ky han, ng ctia doanh nghi¢p dugc chia thanh no ngén
han va n¢ dai han.
a. No ngcfn han
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No ngin han thudong bao gém cac khoan vay ngin han ngan hang, cac khoan phai
tra nha cung cap, khoan phai ndp nha nudc hay cap trén, phai tra cdn bo cong nhan vién
hay phat hanh trai phiéu ngan han. Thong thudng von ngan han nay thuong dugce huy
dong dé bd sung von luu dong cuia doanh nghiép, dau tu vao cac tai san ngén han, ¢6 chu
ky san xuat kinh doanh ngén, kha nang thu h6i von nhanh.

b. No dai han:

- Vay dai han ngan hang

Céc khoan vay dai han ngan hang thuong dugc doanh nghiép st dung dé tai tro
cho céc du &n dai han ctia doanh nghi€p. Cac doanh nghi¢p sé tim cach phan chia rui ro
tir viée dau tu theo dy an véi cac chu sé hiru. Khi ngan hang cho doanh nghiép vay von
dai han c6 nghia 1a ngan hang da génh bt rii ro cho doanh nghiép, bu lai, ngan hang s¢€
duogc huong 1ai va phi cho vay.

- Thué tai san

Day 1a hinh thtc tal tro cho céc doanh nghi¢p nhung khong phai bang tién ma bang
tai san. Trén co s nhu cau mé rong san xuét kinh doanh hay dau tr mua sim may moc thiét
bi cua doanh nghi€p, bén cho thué s€ mua tai san ¢ dinh vé cho doanh nghiép thué lai, thay
vi viéc cho doanh nghiép vay tién dé mua tai san. Tai san cho thué thudc s& hitu ctia bén cho
thué, con doanh nghiép di thué phai tra tién thué cho cho thué.

- Phdt hanh trdi phiéu dai han

Phat hanh trai phiéu dai han 1a mot phuong thirc huy dong vén dai han twong d6i
vu viét, nhat 1a ddi vai cac doanh nghiép uy tin trén thi trudng. Cac loai trai phiéu trén
thi truong ciing rat da dang, phong phu, hép dan d6i véi cac nha dau tu, khién cac doanh
nghiép co thé dé dang huy dong dugc von thong qua kénh tai tro truc tiép nay.

Phéan loai theo phwong thirc tra Iii, co trai phiéu tra 13i mot 1an va trai phiéu coupon.
Phén loai theo ldi suét, co trai phiéu c6 13i suat tha ndi va trai phiéu co 13i suit cd dinh.
Ngoai ra, dé tang tinh hip dan cua trai phiéu, doanh nghiép con c6 thé phat hanh trai phiéu c6
thé chuyén doi thanh c6 phiéu. Pay 14 loai trai phiéu c6 thoi han dai va sau mot khoan thoi
gian nhat dinh dugc chuyén thanh c¢6 phiéu, cac trai chu trd thanh cac co dong.

1.1.3. Co céu vén ciia doanh nghiép
1.1 3.1. Khai niéem

Co ciu von ciia doanh nghiép 13 mét ty 1é nhit dinh giita No' dai han va Von
chi s& hiru. Nhu vay, co cdu vbn cua doanh nghi¢p chi xem xét dén vén dai han, bao
g6m hai bd phan no dai han va von chu sé hitu.

Do viy, co' cAu von ciia doanh nghiép mang nhirng diic trung co ban sau:

- La nhitng ngudn vbn dai han, 6n dinh, thuong xuyén trong doanh nghiép

- La ngudn tai trg chu yéu cho cac quyét dinh dau tu dai han cua doanh nghiép, do
vay viéc lya chon mot co cdu von hop li anh hudéng quan trong dén hiéu qua san XuAt
kinh doanh ctia doanh nghiép.

- C6 rat nhiéu yéu td tac dong dén co cAu von, do vay, khong c6 mot co cdu von
tdi uu cho moi doanh nghiép, cho moi chu ki san xuét kinh doanh. Noi cach khac,
nghién ctru co cdu von ludn phai dit trong trang thai dong, chi khong thé nghién ciru
trong trang thai tinh.
1.1.3.2. Thiét Idp co cdu von téi uu
a. Khdi niém co cdu von t6i wu



Co ciu von ciia doanh nghiép dat dwoc diém t6i wu khi ma tai dé, chi phi von
thip nhit. Tuy nhién, cic doanh nghiép khéong thé dat dwoc diém co cAu von tdi vu
ma chi c6 thé tién gin t6i diém t6i wu d6. Vi thé cac mo hinh kinh té luong thudng duoc
sir dung dé dua trén phén tich théng ké xem xét cac nhan t6 tac dong dén su thay doi co
céu von cua doanh nghiép. Tur d6 gitip doanh nghiép xac dinh dwoc méi quan hé va mirc
d6 anh hudng cua cac nhan té tic dong dén co cAu von. Chimg nao co cdu von cia doanh
nghiép chua dat dén muc toi vu thi con c6 thé tiép tuc su dung thém No. Nguoc lai, khi
doanh nghiép da vuot qua diém tbi uu, viée st dung thém nog s€ trdé nén bat loi.

b. Can cir thiét Igp co cdu von t6i wu
- Chi phi vén

Nghién ciru chi phi von c6 ¥ nghia rat quan trong trong trong viéc xac dinh co ciu
vbn hop 1i cho doanh nghiép. Pay 14 nhan t6 tac dong dén co cau vén co thé dinh tinh
duogc, vi vay xac dinh chinh xac chi phi von s& giup doanh nghiép cé dugc cin cir chinh
xéac dé thiét lap mdt co cau von t6i uu.

Tuong ung vdi hai bd phan chinh cia co cAu vbn 12 No va Vén chu sé hitu, co hai
loai chi phi vén.

+ Chi phi No

Chi phi No duoc hiéu 1a 14i suat ma cac chu no yéu cau dbi voi khoan vay cua
doanh nghiép. Chi phi No c6 thé duge xac dinh tvong d6i d& dang can cir vao cac thong
tin trén thi tredng tai chinh. Vi dy, néu mot doanh nghiép phat hanh thém trai phiéu, doanh
nghiép s& can ctr vao lai suat d4o han ciia trai phiéu san co trén thi truong lam co sé dé xac
dinh ty 1¢ 13i sudt yéu cau cua nha dau tu.

Chi phi No sau thué hay chi phi No da dugc diéu chinh boi thué thu nhap doanh nghiép 14
chi phi no da duoc khau trir phan tiét kiém thué, do chi phi no dd dua vao chi phi trude khi tinh
thué thu nhap doanh nghiép. Pay chinh 13 mot trong nhimg yéu t6 quan trong dé cac nha
quan li doanh nghiép lira chon st dung No trong co cdu von ctia doanh nghiép.

+ Chi phi von chii sé hitu

Vén chu s¢ hitu ctia doanh nghiép gdm c6 ba bd phan chinh, d6 1a: ¢b phiéu uu
tién, c6 phiéu thuong va loi nhuan gitr lai. Do vay, tung chi phi riéng I¢ cua timg nguon
vbn trén s& tac dong dén chi phi von chu so hitu, tir d6, tic dong dén co ciu von cia
doanh nghiép.

+ Chi phi vén trung binh

Mot doanh nghlep s€ sir dung két hop nhleu ngudn von khac nhau chtr khong sir
dung don 1é¢ mdt ngudn vén nio. Do vay, chi ph1 Von cua doanh nghi€p s€ duogc tinh toan
dwra trén chi phi binh quan gia quyén ctia cac ngudn von ma doanh nghiép st dung.

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

- Sw ddnh déi giita riii ro va lgi nhugn

Mot doanh nghi€p ludn phai lya chon gitia viée sir dung nguén von nao dé tai tro
cho hoat dong san xuat kinh doanh, giita rat nhiéu co hoi khac nhau. Ding ngudn ngan
han dé tai trg cho tai san dai han, kha ning sinh 10i ctia doanh nghiép ting vi sir dung
ngudn ngan han c6 chi phi thap hon ngudn dai han, nhung kha ning thanh toan s& giam.
Trong khi d6, dung ngudn dai han dé tai trg cho tai san ngin han s& ¢ chi phi cao, anh
hudng dén kha nang thanh toan, nhung bu lai, kha nang sinh 16i ctia doanh nghiép sé ting.

Nguyén tic trén ciing duoc ung dung rat rong rai khi doanh nghiép lua chon co
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cAu vén tai trg cho mot du 4n cu thé. Viée xac dinh ty 1¢ tai trg cho du an gitra von chu
so hitu va von vay ngan hang hay phat hanh trai phiéu ciing duoc xac dinh dya trén sy
danh doi gitra riii ro va loi nhuan. Dung vén chi so hitu thi an toan hon, nhung chi phi
lai cao hon, nguoc lai ding no s& anh huéng dén kha nang thanh toan nhung chi phi thap
hon.

c. M6 hinh co cdu vén t6i wu

Phan nay s& tap trung nghién ciru md hinh duge sir dung rong rii nhat do hai nha
kinh té hoc dugc giai Nobel dua ra la Franco Modigliani va Merton Miller, nén con goi
1a m6 hinh M&M, phan tich tac dong cta thué va chi phi von dén sy thay doi co cu
von.

M&M nghién ctru co cAu von cta doanh nghiép trong hai truedng hop.

* M6 hinh M&M, tinh huéng 1

M6 hinh M&M tinh hudng 1 cho rang gi tri cia doanh nghiép hoan toan doc l1ap
v6i co cAu von.

* M6 hinh M&M, tinh huéng 2
Chi phi von chu sé hitu dugc xac dinh béi cong thirc sau:

Rg=Ra + (Ra-Rp) (D/E)

(1.15)
Pay chinh 13 cong thiic cia md hinh M&M tinh huéng 2. Mé hinh nay cho biét, chi phi
von chii s6 hiru phu thudc vao ba nhan t4: ty 18 14i sut yéu ciu doi véi tdng tai sin cia
doanh nghiép: R,, chi phi No ciia doanh nghiép: Ry va ty 1& No/ Vén chii s¢ hitu: D/E

* M6 hinh M&M c6 tic dong ciia thué:.

a, Mo hinh M&M 1 co tac dong cua thué:

Vi¢e st dung No c6 ca tac dong tich cuc va ti€u cuc. Chi phi No 1a chi phi trude
thué, do vay s€ dugc diéu chinh boi thué thu nhap doanh nghi€p, doanh nghiép s€ dugc
hudng phan tiét kiém nho thué. Tuy nhién, néu st dung nhiéu No s& c6 nguy co khong
thanh toan duoc va dan dén pha san.

Gia sur c6 hai doanh nghi¢p, U 1a Doanh nghi¢p khong st dung No va L 1a doanh
nghiép c6 sir dung Ng. D¢ phan tich tic dong cua thué dén chi phi von va gia tri cia hai
doanh nghiép trong mé hinh M&M, gia thiét ring ca hai doanh nghiép déu co gia tri tai
san va hoat dong san xuét kinh doanh nhu nhau.

Gio tri clla DN (V)
A




Dé thi 1.2. Tdc djng ciia ng dén gid tri doanh nghigp

Gia tri ciia doanh nghiép sé ting khi tong No ting vi tic dong cia tiét kiém nho
thué. Piy chinh 13 y twéng co bin ciia md hinh M&M 1 dwéi tic dong ciia thué.

b, M6 hinh M&M 2 dudi tac dong ciia thué:

Duéi tac dong cua thué, chi phi vén trung binh ctia doanh nghiép sé& bang:

WACC=(E/V)xRg +(D/V)xRpx (1-T¢) (1.16)

Pé xac dinh dugc WACC, céan tinh chi phi vén chu so hitu, M6 hinh M&M 2 dua

ra cach xac dinh chi phi vén chi s¢ hitu nhu sau:
RE:RU+(RU—RD)X(D/E)X(1-Tc) (117)

Nhu vay, khi khong str dung No, chi phi vn ctia doanh nghiép 1a hon 10%, khi sir
dung no giam xudng con 9,6%. Do vay doanh nghiép s& c¢6 loi hon khi sir dung No. Co
thé minh hoa tac dong cta viéc sir dung ng dén chi phi von qua do thi sau:

Chi phé vbn (%)
A

> No/VCsH

Do thi 1.3. Tdc djng ciia No dén chi phi von

Qua d6 thi 1.3, co thé thdy dugc mdi lién hé giita chi phi von chi s¢ hitu, chi phi
ng sau thué va chi phi von trung binh. Ry 13 chi phi von ctia doanh nghiép khong sir dung
ng. WACC c6 xu hudng giam khi ty 16 No/Vén chi s¢ hitu ting.

e Li thuyét tinh vé co ciu vén téi wu:

Li thuyét tinh vé co cAu von tdi wu cho ring doanh nghiép c6 thé sir dung n¢
cho dén khi phan tiét kiém thué tir mgt ddng no¢ ting thém ding bang chi phi ting
1én do viéc sir dung n¢. Li thuyét tinh duoc dwa ra v6i gia dinh doanh nghiép giir
nguyén co cu tai san va hoat dong kinh doanh khéng c6 thay doi, chi thay doi ty 1é
No/Vén chu so hiru. DO thi 1.5 chi ra rang thu nhap tir phan tiét kiém thué s& bi triét tiéu
bai chi phi khung hoang tai chinh ting 1én do sir dung thém No. Co ciu von toi wu sé
ton tai khi cin bing dwoc thu nhip ting thém va chi phi khiing hoang tai chinh
tang thém.



A
Chi phé vén (%)

R, [ / Ry

WACC
Minimun

WACC*

Do thj 1.5. Li t‘huyé't t?nh 1163 co ciu von: Co gti'u vén toi wu va C"hi phi vén

Li thuyeét tinh vé co cau von ciing chi ra rang khi co cau von ciia doanh
nghiép tdi da hoa gia tri cia doanh nghiép thi ciing toi thiéu hoa chi phi vén. Trén
dd thi 1.5 c6 thé thay, tai mot diém nao d6, khi chi phi no bit dau ting, va chimg nao chi
phi ng van con thap hon chi phi von chu s& hitu thi phan ting nay s& duoc triét tiéu boi
chi phi khing hoang tai chinh. Tu diém nay, viéc st dung thém ng s€ lam tang WACC,
chi phi von trung binh nho nhét sé& dat dugc tai diém D'/E".
1.2. Nhan t6 anh huwéng dén co ciu von
1.2.1. Rui ro kinh doanh va rui ro tai chinh

Téng rui ro ¢ hé thdng cua doanh nghiép bao gdm hai bd phén: rii ro kinh doanh
va rui ro tai chinh. Rui ro kinh doanh s€ phu thudc vao viéc da dang hod tai san va hoat
dong kinh doanh ctia doanh nghiép, khong phu thudc vao co cdu vén. Véi muc rai ro
kinh doanh cho truéc (chi phi no da biét), bd phan thi hai 13 rti ro tai chinh s& hoan toan
phu thudc vao chinh sach tai chinh cta doanh nghiép. Chi phi vén chi s¢ hitu s& ting khi
doanh nghiép str dung thém no vi rai ro tai chinh ddi voi vén chu so hitu sé ting trong
khi rai ro kinh doanh khong d6i.
1.2.2. Chi phi pha sdn cua doanh nghiép

Mot trong nhiing nhan t anh huong dén viée sir dung ng ciia cac doanh nghiép 1a
chi phi pha san. Khi hé sb no trén vén chu so hitu ting, va ciing ¢6 nghia 1a kha ning
doanh nghiép khong thanh toan cho cac trai chu s& ting. Khi diéu nay xay ra thi quyén
so hiru doanh nghiép s& bi chuyén tir cac c6 dong sang céc trai chu.

C6 hai loai chi phi pha san: chi phi pha san tryc tiép va chi phi pha san gian tiép.

Céc doanh nghiép c6 nguy co phé san 16n hon s€ s dung it ng hon.
1.2.3. Co cdu tai san ciia doanh nghiép va don bdy hoat dpng

Anh hudng cia co cdu tai san dén co ciu vén dugc thé hién thong qua co ché don
béy hoat dong. Néu nhu don béy tai chinh Ia tan dung no dé tao ra su gia tang cua thu
nhap trén c6 phiéu (EPS) thi don bay hoat dong chinh 14 tan dung chi phi ¢6 dinh dé gia
tang thu nhap trudc thué va 1ai cho doanh nghiép (EBIT).

Do vay, néu co cdu dau tu tai san cua doanh nghiép cé ty trong tai san c¢b dinh 1én
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thi chic chan chi phi ¢ dinh s& ting vi ty trong chi phi khau hao trong téng chi phi cb
dinh 14 16n nhat. Khi d6, bang viéc gia ting chi phi ¢ dinh, doanh nghiép s& c¢6 kha ning
tao ra mot téc do tang trudng nhanh hon cta EBIT so vdi Doanh thu.
1.2.4. Yéu t6 qudn Iy: nhin thirc, néing luc, sw mao hiém ciia nha qudan ly doanh nghiép

Ning luc quan 1y ctia bd phan quan 1y doanh nghiép c6 tac dong rat 16n dén co cau
vbn cua doanh nghiép. Dé c6 thé nghién ciru, xay dung mot co cdu von tdi vu, doi hoi giam
dbc doanh nghiép phai am hiéu rat sau sic vé cac nhén td s& tac dong dén chi phi vén cua
doanh nghiép: nhu 14i suét thi trudng, chi phi phat hanh, mérc do rai ro ctia nganh, su thay
do6i cac chinh sach kinh té...Hon thé, nha quan 1y doanh nghiép phai c6 kha ning du béao
dugc su thay ddi ctia cac yéu té nay dé luong trude duge su tac dong dén chi phi vén cua
doanh nghiép, tir do, tac dong dén co cau von.

Su bao thu hay phong khoang ciia 1anh dao doanh nghiép ciing anh huong dén tinh
chul quan ctia 1anh dao doanh nghiép khi can nhéc sir dung no hay von chit s& hitu.
1.2.5. Chinh sich thué

Thué 12 mot cong cu diéu tiét nén kinh té rat quan trong cua nha nudc. Tuy nhién,
néu doanh nghiép hiéu va biét cach van dung linh hoat thi s€ tan dung tdc dong cua don béy
thué trong viéc xay dung co cau von téi wu. Do vdy, néu thué suit thué thu nhap doanh
nghiép cao, doanh nghiép sé tao ra dugc don bay tai chinh duong, c6 tac dong tich cyuc. Khi
do, str dung thém no s& 1am cho ty 18 sinh 10i trén vén chu s hitu tang.
1.2.6. Mirc do hiéu qud cua thong tin trén thi truwong tai chinh

Thi truong tai chinh phat trién sé tao nén tang thuén lgi cho cac doanh nghiép trong
hoat dong huy dong von. Muc do hiéu qua cua thong tin trén thi truong tai chinh dugc do
ludng boi 1y thuyét thi truong hidu qua (EMH). Ly thuyét thi truong hiéu qué cho tang tat ca
cac thong tin tac dong dén gia thi truong cua cac trai phiéu, c6 phiéu déu duoc sir dung dé
dinh gia cic ching khoan nay. Nhu vy, su phét trién cta thi truong tai chinh s& gitip cho
céc doanh nghiép xéac dinh chinh x4c cac nhan t6 bén trong va bén ngoai doanh nghiép tac
dong dén viéc Iya chon co cAu von cua doanh nghiép.
1.3. M6 hinh Kinh té lwong trng dung trong xiy dung co cAu von trén thé giéi
1.3.1. Phwong phdp ludn ciia kinh té lwong

Noi dung chinh cua kinh té toan 14 trinh bay cac Iy thuyét kinh té dudi dang toan
hoc, néu thiéu cac mé hinh toan thi khong thé do hay kiém tra bang thyc nghiém ly
thuyét kinh té. Kinh té luong chu yéu quan tim dén kiém dinh vé mit thuc nghiém cac ly
thuyét kinh té.
1.3.1.1. Quy trinh phan tich kinh té lwong
1.3.1.2. Phdn tich twong quan va thong ké mé td ciia cdc bién sé
1.3.2. Phwong phdp uéc lwong sir dung trong xdy dung mé hinh kinh té lwong

Phuong phap duoc st dung dé udc luong cac tham sé ctia mo hinh 1a phuong
phap rat phd bién OLS (Odinary Less Square), phuong phap binh phwong nho nhat
thong thuong. Pay la phuong phap udc lugng do 2 nha toan hoc Carl Federic Guass
(nguoi buc) va Laplace (nguoi Phap) doc 1ap dua ra[35].
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1.3.2.1.Ngi dung cua phwong phap OLS

Khi str dung s6 liéu ctia miu dé udc lugng cac tham sb ctia mo hinh kinh té lugng
thi sai s6 ngdu nhién dugc dai dién bang cac gia tri cua phan du trong ham hdi quy mau.
Céc phan du c6 gia tri tuyét dbi cang nho thi cac udc lugng cang chinh xac. Vi vay, tiéu
chuan uéc lugng cua phuong phap OLS 14 dya trén tong binh phuong cac phan du dat
gia tri cyc tiéu.
1.3.2.2.Cdc gid thiét cia phirong phdp OLS

Phuong phap OLS dura ra mot s gia thiét dé dam bao tinh chinh xéc ciia céc udc luong.
1.3.3. Mjt s6 mé hinh kinh té liwong vrng dung trong xdy dung co céu von trén thé gigi
1.3.2.1. M6 hinh nghién ciru méi lién hé gitka cdu triic tai san va co' cdu von
1.3.2.2. M6 hinh nghién ciru tac déng cia thué dén co cau von

CHUONG 2
THU'C TRANG CO CAU VON CUA
DOANH NGHIEP NHA NUOC VIET NAM HIEN NAY

Co cau von cua cac doanh nghiép nha nuéc s& duoc phan tich bién dong theo thoi
gian, dong thoi phan tich yéu t6 anh hudng cta nganh theo cac linh vuc: cong nghiép,
néng nghiép thuy san, giao thong van tai, thuong mai dich vu, xdy dung. Céc yéu t6
khac nhu: chi phi vén vay, chi phi vén chii s¢ hitu, chi phi von trung binh, ty suét loi
nhuan trén von chu so hitu ciling s& dugc phan tich, danh gia dé xem xét tic dong cua
nhimg nhén t6 ndy dén su thay doi co cdu von cuia cac doanh nghiép nha nudc. Pay sé 1a
tién dé cho viéc xay dung mé hinh co cdu vén cho cac doanh nghiép nha nudc sau nay.
2.1. Téng quan vé doanh nghiép Nha nuée Viét Nam
2.1.1. Qud trinh hoat dpng va phit trién ciia DNNN Viét Nam
2.1.1.1. Giai doan tir nam 1980 dén nam 1986
2.1.1.2. Giai doan tir nam 1986 dén 2001
2.1.1.3. Giai doan tir nam 2001 — nay (@dy manh cé phan hod)

2.1.2. Ddc trung ciua doanh nghiép Nha nwéc Viét Nam

2.1.2.1. Hiéu qua hoat ddng va toc do ting truéng chwa twong xirng véi nhitng wu ddi va
vai tro cua doanh nghiép nha nuoc

2.1.2.2. Co cdu doanh nghiép nha nuée chiea hop 1y

2.1.2.3. Trinh d¢ ky thudt, cong nghé lac hau

2.1.2.4. Tinh trang thiéu von mang tinh phé bién

2.2. Thue trang co cau von doanh nghiép nha nuéc Viét nam hién nay

Tong thé nghién ciru trong luan 4n 13 hé théng cic doanh nghiép nha nudc, miu
nghién ctu dugc chon la 375 doanh nghi¢p nha nudc, ddm bao tinh chit dai dién cho
tong thé nghién ciru.
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Bing 2.2. Co ciu cdc doanh nghiép chon méu nghién civu theo quy mé vén

Qui m6é DN Von Von Von Von Von
<1ty 1-5ty 5->10 ty 10-20 ty >20 ty
S6 luong DN 35 92 81 49 118
Ty 0,93% 24,53% 21,6% 13,06% 31,46%
trong/375DN

Nguon: Piéu tra 375 doanh nghiép nha meéc - Cuc Tai chinh doanh nghiép, B6 Tai
chinh-2003
Bing 2.3. Co ciu cdc doanh nghiép chon méu nghién ciru theo nganh

Qui m6 DN CN | GTVT XD TM- DV NN-TS Khic
S6 luong DN 76 26 79 81 69 44
Ty trong/375DN 20,6% | 6,9% | 21,1% 21,6% 18,4% 11,7%

Nguoén: Piéu tra 375 doanh nghiép nha nude - Cuc Tai chinh doanh nghiép, B6 Tai chinh-
nam 2003

2.2.1. Hé s6 von chii sé hivu trén tong vén

Chi tiéu ndy phan anh mac d6 tu chi vé tai chinh ctua doanh nghiép, trong 100
ddng vén thi c6 bao nhiéu dong 1a vdn cia chi s¢ hiru. Trong cong thire tinh & bang 2.4,
vbn cha so hiru 12 von nha nuéc c6 tai doanh nghiép, nhu vay, chi tiéu ndy cang cao

ching t6 ty trong von nha nude dau tu cho doanh nghiép cang 16n.

C6 thé thiy, tir nim 2000 dén 2005, ty trong von nha nuwéc trong cic doanh
nghiép c6 xu hwéng giam din, chiém tir khoang 39% xudng con 30%. Diéu nay co thé
giai thich do téng von ctia doanh nghiép c6 téc do tang nhanh hon so véi toe do ting cua
vbén nha nude giao. Vén nha nudc giao tai doanh nghiép c6 ba ngudn co ban: (i) von
giao ban dau khi méi thanh 14p doanh nghiép hodc do nha nudc cip bd sung von, (ii) von
do doanh nghiép tu bd sung va (iii) mot bd phan nho bao gdm cac khoan phai ndp ngan
sach duoc gitt lai doanh nghiép dé bd sung von.

Bing 2.4. Co céu vén tong hop cdc nganh

TS ng Von Vén Vén Von Vén
Chi tiéu cong <1 1-5 510 | 1020ty | >20ty
: tyVND | tyVND | tyVND | VND VND
Nim 2000
Vén NN/Tong NV 38,93 2,34 5,72 17,47 16,62 41,87
Niim 2001
Vén NN/Tong NV 32,16 2,11 10,43 17,24 15,60 33,56
Nim 2002
Vén NN/Tong NV 35,56 1,53 11,05 11,57 14,53 37,65
Nim 2003
Vén NN/Tong NV 33,80 | -0,53 9,59 10,69 15,60 35,51
Nim 2004*
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Vén NN/Tong NV 30,85 | -3,81 7,89 10,20 15,09 32,35
Nim 2005*
Vén NN/Téng NV 29,56 | -4,70 7,38 9,85 14,81 30,90

Nguon: Diéu tra 375 doanh nghiép nha niede - Cuc Tai chinh doanh nghiép- Bé Tai
chinh- nam 2003 va dw bao nam 2004 va 2005

H¢é s6 tw chii vé tai chinh ciing rat khac biét giira cac doanh nghiép c6 quy md
von khac nhau. C6 thé thay, ¢ cac doanh nghiép nha nudc co6 qui mé vén chi s hiru
nho (dudi 5 ty dong) von nha nude chi chiém dudi 10% tong ngudn von, tham chi co
nhimg nim con mang ddu am. Piéu nay la do cic doanh nghiép nha nudc nay lam in
thua 16 kéo dai, 1am giam dan vén chu s hitu, dén mirc dudi khong.

Con ¢ cac doanh nghiép quy md vbn cha so hiru 16n, tir 10 ty VND trd 1én, dic
biét 1a cac Tong cong ty thi nha nudc nam giir tir 30-40% tong von. Pay chinh 1 cha
truong cua Pang, Nha nudc khi nim giit cac Tong cong ty, doanh nghiép nha nudc 16n
dé gitr virg vai tro chu dao cta doanh nghiép. Tuy nhién, hé sb nay ciing c6 xu hudng
giam dan qua cac nam tir 41% nam 2000 xuéng con 30% nim 2005.

Phéan tich tac dong cia nganh kinh doanh, c6 su khac biét ro rét vé vén nha
nudc tai cac doanh nghiép & cac nganh nghé kinh doanh khac nhau. Co thé thay, trong
linh vuc giao thong vén tai, ty trong vén nha nudc 1 16n nhat, tir hon 30% dén khoang
75% trong tong ngudn von. Diéu dang chi ¥ 1a nganh ndng nghiép ¢ hé sd ty chi vé tai
chinh hau nhu khong ting trong 6 ndm nghién ctru, khoang 27%. Bén canh d6, linh vuc
xdy dyng, mic du trong nhirng nam gan day, téc d6 va nhu cau xay dung cta nén kinh té
dat muc ting truong tuong d6i cao (gan dat 20%) nhung vén nha nudc tai cac doanh
nghiép nay lai kha thap, chi khoang 10% trong tong ngudn. Nganh thuong mai dich vu
lai c6 hé s6 nay kha cao, ca vé qui md von nha nuéc tai doanh nghiép va ty trong cia
vbn nha nude trong téng nguén.

2.2.2. Hé s6 N ddi han trén Téong vén

Hé s6 n¢ dai han ciing c6 xu huéng thay déi theo qui mé von chi sé hiru, voi
cac doanh nghiép c6 quy mé von nho, dudi 5 ty thi hé s6 ng dai han khé thap, dudi 20%.
biéu dang cha y 1a nam 2004 va 2005, hé s6 ng dai han cua cac doanh nghiép nay tang rat
cao, 1én dén 30-40%.

Néu phan tich anh huéng cua nganh dén hé sd no dai han, cling c6 thé thiy rat
khac nhau gitra cac nganh. Nganh cong nghiép c6 hé s6 n¢ hau nhw khong ddi trong 6
nam, khoang 30% dén 39%. Hé sb nay cling tuong tu hé sO tu chi v@ tai chinh. Nhu vay, co
thé thay cac doanh nghiép cong nghiép c6 chinh sach huy dong von kha than trong va can bang.
Mirc do sir dung ng va vén chu sé hitu 14 twong ddi dong déu, ham chira rui ro thép.

Cic doanh nghiép giao thong vin tii cé6 hé s6 ng' dai han giam dan, tir 60% dén
15% tir nam 2000 dén nam 2005. Trong khi d6 hé sb tu chu vé tai chinh lai gia ting. Cac
doanh nghiép thwong mai vi c6 hé so tw chii tai chinh rat cao nén hé s6 no dai han
thap 1 diéu dé hiéu. Do dic diém kinh doanh, cdc doanh nghiép thuong mai rat it str dung
no dai han dé kinh doanh vi chi phi no dai han cao, trong khi doanh nghi¢p co thé duoc
hudng vén ngan sach nha nudc mot cach” ré”hon.

2.2.3. Hé s6 von chii sé hivu trén ng dai han:
Heé sb nay cho thdy mdi twong quan gitta von cha so hitu va no dai han. Ta thdy cac
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doanh nghiép nghién ctru c6 ty 1& vén chu s¢ hiru kha cao so véi no dai han, qua bang 2.8.

Néu phan tich theo nganh, ta thay, nganh céng nghiép, va nong nghiép-thuy san
c6 hé sb von chu so hiru trén no sap xi bang 1, nghia 13 cac doanh nghiép trong hai
nganh nay huy dong no dai han gan tuong duong voi von chu s hitu dé dau tu dai han.
Trong khi d6, tong ngudn dai han sdp xi khoang 30-40% trong tong ngudn, con lai dén
60-70% 1a ngudn ngin han. Ty 18 nay 14 twong dbi phu hop vi hé sd tai san ¢ dinh trong
téng tai san ciia cic doanh nghiép trong linh vuc nay ciing khoang 30-40%. Tuy nhién,
xét theo co cdu dau tu thi c6 thé thay hau hét cac doanh nghiép nha nudc déu dau tu
ngan han.

Bing 2.8. H¢ s6 Von chii s¢ hitu/ No dai han theo nganh

Nam anh 2000 2001 2002 2003 2004* | 2005*
Cong nghiép 1,22 1,19 1,06 0,94 0,86 0,80
Giao thong van tai 2,37 2,39 2,53 1,80 3,78 3,90
Nong nghiép - Thuy san | 1,09 0,96 0,90 0,91 0,95 1,02
Thuong mai dich vy 5,73 5,07 8,82 7,61 5,77 4,23
Xay dung 1,02 1,54 0,74 0,62 0,53 0,55
Khac 73,98 122,23 162,48 202,56 47,93 52,79

Nguoén: Piéu tra 375 doanh nghiép nha nude - Cuc Tai chinh doanh nghiép- Bé Tai
chinh- nam 2003 va dw bao nam 2004 va 2005

Nganh xay dung cling c6 hé s6 von chu s& hitu trén ng dai han sép xi 1, va c6 xu
hudng giam dan trong cac nim. Diéu nay ciing ¢ thé do cac doanh nghiép xay dung dang
¢6 xu hudng tan dung cac ngudn von g trudc cua khach hang, tra cham cua nha cung
cap dé giam ngudn vay ng c6 1ai sut cao. Pic biét voi nhu ciu mua nha chung cu cua dai
da s6 dan cu thanh thi thi ngudn von tng trude ctia ngudi mua 13 ngudn von ré, linh hoat,
mang tinh chét dai han, cac doanh nghiép nén tan dung tri¢t dé.

Piém bat hop 1y trong co cdu von cua cac doanh nghiép thuong mai nam & chd,
mic du hé sb vdn chu sé hitu trén no dai han rat cao, von chu so hiru gép tr 4 dén 5 lan
ng dai han, nhung ty trong tai san dai han cua cac doanh nghiép nay rat thip. Nhu vay,
c6 thé thay cac doanh nghiép thwong mai dang chu yéu str dung von dai han dé dau tu
ngén han, trong khi c6 thé tin dung ngudn ngan han dé dau tu dai han, day 1a sy bat hop 1y
trong viéc xay dung co cdu von cua doanh nghiép.

2.2.4. Chi phi von

Viéc xéc dinh chi phi von ciia cac doanh nghiép nha nudc rat quan trong, vi day 1a
nén tang dé xay dyng mé hinh co cdu von tdi wu cho cac doanh nghiép nha nude. Hién
nay, hau hét cac doanh nghiép nha nudc chua nhan thire dtng vé chi phi vén.

a. Chi phi no

C6 thé thdy, chi phi 13i vay ctia cac doanh nghiép nha nudc twong dbi thap, chi
khoang 3% dén 4%, chua tinh dén phan tiét kiém thué. Vi 13i vay dugc dua vao chi phi
hop 1y trude khi tinh thué thu nhap doanh nghiép nén cac doanh nghiép nha nudc chi
phai tra khoang 2.7% dén 3.2%. Tuy nhién, s liéu trén ciing chua tinh dén cac chi phi
khac ngoai 13i vay nhung nam trong chi phi sir dung n¢ ciia doanh nghiép, vi du: chi phi
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giao dich, chi phi thong tin lién lac, chi phi kiém toan, chi phi 1ap du an kha thi v.v... la
céc chi phi ma doanh nghiép phai bo ra dé co thé tiép can dugc véi von vay ngan hang.
Bing 2.12. Chi phi vén vay tirng nganh

Nim 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004* | 2005*
Téng cic DN diéu tra 3,9%| 39%| 33%| 32%| 3,6% 4,0%
Cong nghiép 3,30% | 3,20% | 2,80% | 0,99% | 3,10% |  3,50%
Giao thong van tai 5,00% | 4,70% | 3,80% | 3,20% | 0,20% |  0,20%
NN-Thily san 6,50% | 420% | 5,60% | 420% | 4,90% |  5,00%
Thuong mai-dich vu 3,00% | 3,10% | 4,30% | 4,.80% | 4,70% |  5,00%
Xay dung 520% | 4,50% | 5,00% | 5,30% | 6,30% | 6,80%
Khéc 9,00% | 6,20% | 6,30% | 4,70% | 3,80% | 4,80%

Nguoén: Diéu tra 375 doanh nghiép nha niede - Cuc Tai chinh doanh nghiép- Bé Tai
chinh- nam 2003 va dw bao nam 2004 va 2005

Qua Bang 2.12, ta thdy, giira cac nganh ciing c6 sw Kkhac biét vé chi phi lai
vay. Cao nhat 1 cac nganh khac: bao hiém, x6 sd v.v... c6 chi phi 13i vay dén hon 5%
dén 9%. Tuy nhién vi cac nganh nay vay rét it nén chi phi von trung binh khong cao. Céac
nganh nhu thuong mai dich vy, cong nghi€p va nong nghiép thuy san c6 chi phi 1ai vay
kha on dinh, tir 4% dén 5% qua cac nam tir 2000 dén 2005. Riéng nganh giao thong van
tai c6 chi phi l3i vay trong 3 nim dau kha cao nhung giam dan trong 3 nim sau, dic biét
12 ndm 2004 va 2005 chi con 0,2%. C6 thé do chinh sach phat trién co s¢ ha tang, dac biét
14 giao thong van tai do thi ciia nha nudc nén cac doanh nghiép giao thong van tai dugc tiép can
v6i nhitng ngudn vén vay wu dai voi 13i suat thip nhu vén hd tro phat trién chinh thic ODA
hay cac khoan vay uu dai khac.

b. Chi phi vén chii sé hitu

Theo co ché quan 1y tai chinh cac doanh nghiép nha nudc, chi phi vén chi sé hiru
chinh 14 “ thu sir dung vn ngan sach nha nuéc”.

Theo s6 lidu diéu tra, tic gia 1dy s6 liéu thu sir dung vén ngdn sdch nha nudc trén co
sO b liéu vé khodn ndp ngén sich nha nwde doanh nghigp dwoc giir lai bo sung von. Ty 16
nay duoc tinh trén co sé tong ndp ngan sach nha nudc chia cho tong von nha nudc tai doanh
nghiép. C6 thé thay, ty 1¢ nay rat thap, chi khoang 1% dén 3%, tham chi cac doanh nghiép
trong nganh giao thong vén tai chi c6 khoang 0,1% dén 0,3%. Cac doanh nghiép xay dung c6
ty 1¢ cao nht cling chi khoang hon 3%.

c. Chi phi vén trung binh (WACC): Chi phi von trung binh dugc tinh bang cong
thtrc sau:

WACC = Ty trong No * Chi phi No sau thué (7)
+ Ty trong Vén chu s¢ hiru * Chi phi von chu sé hitu

Phan tich theo nganh, c6 thé thiy, hau nhw cic doanh nghiép cé chi phi von
trung binh rit thap. Piéu nay chi yéu do cac doanh nghiép c6 hé sé No kha cao, chiém
tir 60% dén 70% trong tong ngudn. Ma chi phi No duoc diéu chinh bai thué TNDN, nén
chi phi thuc cac doanh nghiép phai tra chi 1a chi phi No vay sau thué. Thém vao d6, chi
phi vbén chua duoc tinh theo chi phi thi truong nén rat thap, hau hét cac doanh nghiép
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déu c6 chi phi von trung binh dudi 5%. Cao nhat 1a cic doanh nghiép trong linh vuc
néng nghiép-thuy san c6 chi phi trung binh khoang 6% dén 7%, con hau hét cac doanh
nghiép déu co chi phi von trunh binh tir 2% dén 3%. Théap nhat 1a cac doanh nghiép cong
nghiép, chi phi vén trung binh chi tir 1% dén 2%, va c6 xu hudéng ting dan. Cac doanh
nghiép giao théng van tai lai c6 xu huéng giam dan chi phi von, do cac doanh nghiép ting hé sb
no lén.

Bing 2.14. Chi phi vén trung binh téng hop cdc nganh

Nim 2000 | 2001 | 2002 2003 | 2004* | 2005*
CPVCSH 1,8% | 6,0% 1,8% | 1,6%| 1,8%]| 2,0%
CP lai vay 3,9% | 3,9% 33% | 32%| 3.6%| 4,0%
Ty trong vén CSH (%) 38,93 | 32,16| 3556| 33,80| 30.85| 29,56
Ty trong No(%) 61,07| 67.84| 6444| 6620 69,15| 7044
WACC 24% | 3.8% | 22%| 2,1%| 23%| 2,6%
ROA 241% | 2,0% |  3.1% | 25% | 25%| 2,6%

Nguon: Diéu tra 375 doanh nghiép nha nuwéc - Cuc Tai chinh doanh nghiép- Bé Tai
chinh- nam 2003 va dw bao nam 2004 va 2005

Nhu vy, c6 thé thay, hau hét ciac doanh nghiép nha nwée hién tai kinh doanh
v6i chi phi von rat thap, thap hon rat nhiéu so véi cic doanh nghiép tu nhan phai tra.
Do @6, chi phi von hién tai ctia cac doanh nghi¢p nha nudc chua thuc sy phan anh muc
do rui ro cua tung nganh nghé, du an kinh doanh, do d6, chua thé 1a co s dé dua ra céac
quyét dinh dau tu chinh xac theo nguyén tic thi trudng.
2.2.5. Str dung don bdy tai chinh ciia doanh nghiép nha nwéc

Mic du cac doanh nghiép nha nudc nghién ctru c6 hé s6 ng kha cao nhung lai
khong tao ra tdc dong tich cyc cua vi¢c su dung ng. He s6 no 1a 60% dén 70% nhung ty
1¢ sinh 16i trén vén chu so hitu chi khoang 5%-7%.
2.3. Panh gia thuc trang co ciu von ciia doanh nghiép nha nwée Viét nam hién nay
2.3.1. Két qua dat dwoc
2.3.1.1. Mét s6 doanh nghiép buéc dau da xdy dung diroc co cdu von
2.3.1.2. Chi phi von thap
2.3.1.3. Qui mé cdc nguén von ngay cang gia tang
2.3.1.4. Toan bo thu nhdp sau thué doanh nghiép dwoc giwr lai tdi dau tw tao dong luc
khuyén khich doanh nghiép kinh doanh cé hiéu qua.
2.3.2. Han ché trong qud trinh d6i mdi co cdu von ciia DNNN Viét nam hién nay

C6 thé thdy co cau vén cua doanh nghiép nha nudc hién nay con nhiéu bat cap,
cham d6i méi biéu hién &:
2.3.2.1 Chua ¢6 ké hoach xdy dung co cau vén toi wu, can cir xdc dinh co cdu von toi uu
chwa chinh xac

Vén nha nudc tai cac doanh nghiép van mang tinh cip phat, vi chi phi tra cho viéc
stt dung vén d6 qua thap. Do vdy, doanh nghiép nha nudc chua co ké hoach chu dong
xay dung co cdu von tdi vu ma hoan toan bi dong vao ngan sach va cac ké hoach huy
dong vbn ngan han, mang tinh chét tinh thé.

Cin ctr thiét 1ap co cau von tdi wu 1a chi phi von ciing chua dugc xac dinh chinh
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xé4c. Chi phi von chi s¢ hiru chua duge xac dinh theo nguyén tic thi truong.
2.3.2.2. Khd nang huy déng no bang cach phdt hanh trdi phiéu bi han ché

Trong s6 375 doanh nghiép diéu tra thi chi c6 vai ba doanh nghiép phat hanh trai
phiéu dai han dé huy dong no, 1a cac tong cong ty 16n nhu: Téng cong ty hang hai Viét nam,
Téng cong ty xdy dung cong trinh giao théng 1, Cong ty bao hiém dau khi v.v...voi khoi
luong ciing rat khiém ton.

Céc doanh nghiép Viét nam hién nay van con rat b& ngd trudc hinh thie huy dong
von nay.
2.3.2.3. Von ngd'n han chiém ty trong lon han ché kha nang dau tw dai han, de doa kha
nang thanh toan cua doanh nghiép

Hé s6 ng ndi chung cua cac doanh nghiép nha nudc 13 kha cao, trong d6 chu yéu
la no ngén han, chiém tr 60 dén 70% téng no. Pbi voi cac doanh nghi¢p nha nudc
nghién ctru thi thdy rui ro thanh toan tiém an khd 16n. Chu yéu cac doanh nghiép nha
nude kinh doanh bang no ngan han, trong khi d6 dau tu dai han chiém ty trong 10n, thé
hién sy mat can doi trong co cdu dau tu va co cdu von. Chua ké dén ty 1€ no qua han cua
céc doanh nghiép nha nudc ciing chiém ty trong kha cao trong tong no vay ngan hang
(tir 10 dén 20%)).
2.3.2.4. Céc doanh nghiép chia quan tam dén viéc sir dung don bdy tdi chinh

Mic du cac doanh nghiép nha nudc nghién ciru c6 hé sé no kha cao nhung lai
khong tao ra tdc dong tich cyc cua vi¢c st dung ng. Hé s6 no 1a 60% dén 70% nhung ty
1¢ sinh 10i trén von chi s& hitu chi khoang 5%-7%. Ngay ca khi cac doanh nghiép ¢ xu
hudng tang ng thi ROE ciing khong tdng. Chi c6 cdc doanh nghiép xay dung 1a c6 ROE
ting cing v4i su gia ting cua hé sd no. Nhu vay, van dé 1a chinh cac doanh nghiép chua
nhan thirc dugc vai tro cua sit dung no, viée sir dung nhiéu hay it no chi 1a cam tinh va
tinh thé cha khong dya trén vi¢c tinh toan tdc dong cia ng. Do vay, don béy tai chinh
chua dugc van dung mdt cach chinh xac va linh hoat dé gia tang kha nang sinh 101 trén
vbn chu s hiru.
2.3.2.5. Ty trong von vay dai han ngdan hang van thap chwa twong xieng véi qui mé dau
tw cua cac doanh nghiép

Mic dii quy mé vbn vay ngan hang cua cac doanh nghiép co xu hudng gia ting
nhung ty trong con thip, khoang 25% dén 35% trong tong ngudn, tuy thudc vao ting
nganh. Trong khi tdc do ting truong dau tu dai han cta cac doanh nghiép 13 20% dén
30% thi toc d6 ting trudng ciia von vay dai han 12 12%-15%. Diéu ndy chic chin 12 mot
su bat hop 1y trong co ciu tai trg ctia cic doanh nghiép, va sé& din dén kha niang thanh
todn cua cac doanh nghiép bi de doa.
2.3.2.6. Gidi han vé kha nang huy déng von chii s6 hitu bang cdch phdt hanh c6 phiéu

Néu doanh nghiép muén phat hanh thém cb phiéu dé huy dong vén chu so hiru,
trong khi d6 nha nuéc khong gia ting s6 luong co phan ciia nha nudc tai doanh nghiép thi
doanh nghiép s& hodc budc phai chuyén doi hinh thirc s¢ hitu khac (khong con 1a sé hiru
nha nuéc chiém da s6 nita) hoic khong thé huy dong duge thém vén chi sé hitu vi ty 16 ¢o
phan nha nudc nam giit tai cac cong ty nha nude bi khdng ché 51%. Nhu vay, néu doanh
nghiép mudn huy dong thém von cha so hiru bang cach phat hanh cb phiéu thi phai thuyét



17

phuc c6 dong 16n nhat 1a nha nude ciing gop thém vén.
2.3.2.7. Khéng c6 kha nang vmg dung mé hinh kinh té lwong da c6 dé nghién ciru co cdu
von ciia cdc doanh nghiép nha nudée Viét nam

Céc md hinh kinh té lugng da xay dung dé nghién ctru co cau vén trén thé gidi dat
dugc nhitng thanh cong nhét dinh trong viéc wéc luong cac nhan té anh huong dén co
céu von. Song, chung ta s& gip phai nhitng kho khan sau khi ing dung cac mé hinh sin
co:

Thir nhdt, cac md hinh dugc xdy dung bao gio ciing gin v6i mot muc tiéu nghién
ctru cu thé. Muc tiéu nghién ctru cia Ludn an 1a uéc lugng tAt ca cac nhan td co thé tac
dong dén su thay d6i co cau von ctia doanh nghiép nha nude Viét nam va kiém ching 1y
thuyét nhimg tic dong nay, nén khong thé ap dung nguyén miu bat ky mot moé hinh nao.

Thir hai, ngay ca khi c6 mot mo hinh nguyén mau cé cac bién giai thich va bién
phu thudc 12 pht hop v6i muc tiéu nghién ctru ciia Luan an, nhung do diéu kién thuc tién
& Viét nam khong cho phép sir dung cac bién da c6 trong mo hinh thé gisi.

Thir ba, vi sb liéu nghién ctru khong ¢ cac bién chat mang tinh dinh tinh, nhu
trinh d6 hay mutrc do wa thich st dung ng cta giam dc doanh nghiép, nén viée dua cac
bién chat vao mé hinh la khong thé thuc hién duoc. Do vay, can thiét phai xay dung mot
mo hinh kinh té luong riéng dé nghién ciru co cau von cia cac doanh nghiép nha nudc
Viét nam.

2.3.3. Nguyén nhéin din dén han ché trong qud trinh déi méi DNNN Vigt nam hién
nay

2.3.3.1. Nguyén nhdn tir phia doanh nghiép

2.3.3.2. Nguyén nhdn bén ngoai doanh nghiép

2.4. Kinh nghiém ddi méi co cu von cac doanh nghiép nha nwéc Trung Qudc

2.4.1. Thanh céng va han ché ciia qud trinh déi méi doanh nghiép nha nwéc
Trung Quéc.

2.4.1.1. Thanh cong
2.4.1.2 Han ché
2.4.2. Bai hoc kinh nghiém vé déi méi co ciu vén cdc doanh nghiép nha nwéc Trung
quéc
2.4.2.1. Co cdu von cic doanh nghiép nha nwde Trung quoc trong boi canh doi méi
2.4.2.2. Méi quan hé gitka co cdu vén va pha san doanh nghiép
2.4.3. Bai hoc kinh nghiém vé déi méi co ciu vén cdc doanh nghiép nha nwéc Trung
quéc
2.4.3.1 Bai hoc vé cdi cich quyén sé hiru:
2.4.3.2.Bai hoc vé tdi co cau no

- Tdi co cdu no phdi di d6i véi cdi cach hé thong quan 1y tai san Nha nude.

- Viéc co cau lai cdc khoan no ngdn hang cia cdc doanh nghiép nha nude nén
dwoc tién hanh song song véi viéc tdi co cau nén kinh té.

- Thiét Idp mét co ché kiém todn cho cdc doanh nghiép va cdc ngdn hang, va dan
dan xod bé viéc co cdu lai no.
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CHUONG 3
GIAI PHAP POI MOI CO CAU VON CUA
DOANH NGHIEP NHA NUOC VIET NAM HIEN NAY

3.1. Pinh huwéng phat trién cic doanh nghiép nha nwée Viét nam trong thoi gian téi
3.1.1. Dinh hwong phat trién cdc doanh nghiép nha nuwdc Viét nam trong thoi gian toi
- Dinh huéng vé doi méi va cé phan hod doanh nghiép nha nwée

- Xod b6 nhitng wu ddi doi véi cdc doanh nghiép nha miede, tao méi trwong canh tranh
binh dang gitta cdc loai hinh doanh nghiép

- Lanh manh hod tinh hinh tai chinh va co ché quan Iy ciia doanh nghiép nha meéec

3.1.2. Quan diém hoan thién co céu vén ciia doanh nghiép nha nwéc Vigt nim

- Quan diém vé ty 1é c¢é phiéu khéng ché do nha nwée nam giir

- Quan diém xdc dinh chi phi von theo nguyén tdc thi truong

- Quan diém qudn triét nguyén tic danh doi giita rii ro va loi nhudn

3.2. Giai phap d6i méi co cau von ciia DNNN Viét nam hién nay

3.2.1. Giai phap dinh lugng

3.2.1.1. Xdy dung mé hinh kinh té lwong dé nghién civu co ciu von doanh nghiép
nha nuwdc Viét nam hién nay

a. Nguén s6 liéu va xir Iy s6 liéu

B0 s6 liéu gbe gdbm hon 300 quan sat cua cac doanh nghiép nha nude tir nim 2000
dén nam 2005. Déy la b6 s6 liéu gop. Do vdy, phuong phap hoi quy s& ap dung cho bd
so li¢u gdp bao gom sO heu cua cac quan sat trong 3 nim dé nghién ctru tac dong cua
yéu tb thoi glan dén co cau von cua cac doanh nghiép nha nudc.

b. Lua chon bién

Mot md hinh kinh té luong don gian gdm c6 bién phy thudc va cac bién doc lap
giai thich cho sy van dong cua bién phu thude do.
* Bién phu thujc

Trong diéu kién Viét nam va bd s6 liéu hién co, tac gia lua chon bién phu thuoc
dé nghién cu'u bién phu thudc dé nghién cu’u la hé s0 Ng dai han/ Tong nguon von.
Day l1a hé s6 phan anh sy phu thudc vao ngudn vén dai han bén ngoai ctia doanh nghiép.
* Bién gidi thich (bién djc lgp)

Tuy theo muc dich nghién ctru va cac quan diém, cach tiép cdn khac nhau, cac
nha nghién ctru d lya chon cac bién giai thich khic nhau trong xay dyng mé hinh kinh
té lwong nghién ctru co cau von. Trong ludn an, cac bién giai thich s& dugc xay dung trén
co so 1y thuyét vé cac nhan t6 tac dong dén co cdu vdn ¢ chuong 1.
rq: chi phi no ( 13i vay ngan hang) ( ngugc chiéu)

t.: chi phi vén cha so hitu ( ciing chiéu)

ROE : ty sut sinh 10i trén von chi sé hitu ( nguoc chiéu)

ROA: ty suit smh 101 trén Tong Ta1 san ( nguoc chiéu)

TSCD/TS co cdu dau tu tai san ¢d dinh = Tng tai san cb dinh/Tong tai san (cung chiéu)
Qui md von chi sé hiru

VCSH: Qui mo von chu sé hitu ( chua x4c dinh)



19

Nganh: nganh kinh doanh

Pay 1a bién duogc sir dung lam bién gia thay cho hé sd béta phan anh mirc do rui ro
ctia nganh, vi khong thé lay duoc s6 liéu rii ro nganh, mo hinh s& nghién ctru xem yéu t6
nganh c6 anh hudng dén co cau vén cua doanh nghiép hay khong.
c.Xdy dung mé hinh kinh té lwong nghién ciru nhitng nhén t6 tic dong dén co ciu
vén ciia doanh nghiép nha nwéc
*Dang ciia ham hoi qui: sé dwoc xdc dinh bang kiém nghiém.

Dang ham hoi quy ciia co' ciu von cic doanh nghiép nha nuéc
MBS hinh day du, duoc xay dung trén nén tang 1y thuyét cac nhan td tac dong dén co ciu
vbn cuia doanh nghiép.
NoDH/NV=f{(rq4, r., ROE, ROA,TSCD/TS, VCSH, Nganh i, nam 1)
Hay
No DH/NV =bl + b2 rq+ b3 r. + b4ROE + bSROA +b6TSCD/TS+b7VCSH + b8D6
+b9D7 + b10D9 + b11D10 + b13niam 2003 + b14nam 2004 + U
Trong do:
NoDH/NV: hé sé ng dai han trén téng nguén von ( bién phu thudc)
bl: hé sb chan, do dbc cua dd thi ham sb
b;, Hé s twong quan, phan anh chiéu va mirc d6 anh hudng cac cta cac bién doc lap 1én bién
giai thich.
rq: chi phi no ( 13i vay ngan hang) ( ngugc chiéu)
t.: chi phi von chu so hitu ( ciing chiéu)
ROE: ty suat sinh 101 trén vén cha s& hitu (cung chiéu)
ROA : ty suit sinh 10i trén tong tai san ( nguoc chiéu)
TSCD/TS: co cau dau tu tai san ¢d dinh = Tong tai san c¢b dinh/Tong tai san ( cing
chiéu)
VCSH: Qui mé von chu s6 hitu ( chua xac dinh)
Di: nganh kinh doanh, ddy 13 bién duoc str dung 1am bién gia thay cho hé sé béta phan
anh mac d¢ rai ro cua nganh, vi khong thé léy duoc s6 liéu rui ro nganh, mé hinh s¢
nghién ctru xem yéu t6 nganh c6 anh huong dén co ciu vén cua doanh nghiép hay
khong.
U: phin b, dgi di¢n cho cdc bién khdc con thiéu: cac yéu té quan 1y, thué suit thué
thu nhiap doanh nghiép, chi phi pha sian doanh nghiép.
*Két qua chay mé hinh

Phuong phap kiém dinh mé hinh va dang ham ctia mé hinh trén s& duoc chay trén
bo s6 liéu gop dé nghién ctru tic dong cua yéu t6 thoi gian dén co cdu von cia doanh
nghiép bang cach xdy dung mot bién gia, 1am bién dai dién cho thoi gian (3 nim tir
2003 dén 2005). Khi d¢6, mé hinh tuyén tinh va mé hinh loga s& dugc xay dung dé kiém
dinh. Tuy nhién, két qua kiém dinh cho thidy mé hinh chay trén bd sé liéu gop niy co
khuyét tat: c6 hién tuong da cong tuyén, nghia 1a cac bién sé ciia mé hinh ¢ trong quan
v6i nhau, do vay, khong thé sur dung mo hinh trén bo s6 liéu 2op.

Theo két qua hoi quy ta thay ca mé hinh loga va mo hinh tuyén tinh chay trén b
s6 liéu gop déu co khuyét tat da cong tuyén, nhu vay khong nén s dung mé hinh nay.

Vi thé, phan tiép sau ctia luan an s& dua ra két qua kiém dinh mé hinh co cau vén
dugc chay trén bo s6 liéu chéo ctia nam 2005.
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M6 hinh ddy dii dwec xdy dung trén co sé 1y thuyét va bé sé liéu chéo nam 2005

M6 hinh diy da:

M6 hinh 5:

NoDH/NV = bl + b2 rqg + b3 r. + b4 ROA + b5TSCD/TS + b6VCSH +

b7Nganhi+U

Sau mdt sb 1an chay mé hinh, cin ctr vao gia tri P-Value, cac bién khong c6 ¥ nghia
da dugce loai dan ra khoi mo hinh ban dau, con lai mé hinh 7 véi cac bién con lai déu co
y nghia nhu sau:

Mo hinh 7:

NoDH/NV =

0.3281 -1.1324*Lai vay — 2.1637*ROA + 0.1883*TSCD/TS — 0.2561*D3-
0.1404*D5 + U

C6 thé thady mbi quan hé va tac dong ciia cac nhan t6 dén co ciu von qua mo hinh
nhu sau:

Lai vay: Lai vay tdc dong nguoc chiéu dén viéc st dung no dai han cua doanh
nghiép, 13i vay ting 1% thi No dai han giam 1.1324%, trong diéu kién cac nhan té khéac
khong doi.

ROA: ROA tac dong nguoc chiéu dén viéc st dung no dai han, néu ROA tang 1%
thi ng dai han giam 2.1637%, trong diéu kién cac nhén t6 khac khong doi.

Diéu nay c6 thé duogc giai thich do néu doanh nghiép co ty suit sinh 10i trén téng
tai san cao, nghia la kha nang tai dau tu cia doanh nghiép sé& cao, do vy cic doanh
nghiép s& ua thich sir dung vn cha so hiru hon 1a huy dong ng dai han.

TSCB/TS: Co céu dau tu tai san cb dinh c6 quan hé cung chiéu véi co cdu von,
néu ty trong TSCD trong tong tai san ting 1% thi no dai han ting 0.1883%, trong
diéu kién cac nhan t6 khac khong ddi. Piéu nay cung phu hop véi 1y thuyét, khi
doanh nghiép dau tu mé rong san xuat dai han thi xu huéng vay no s& ting dé tin
dung don by tai chinh.

Nganh thwong mai dich vu va nganh giao thong vin tai c6 mdi quan hé nguoc
chiéu v6i ng dai han vi cac doanh nghiép c6 kha ning quay vong vén nhanh nén khong
ua thich st dung no dai han ma st dung von chu s& hitu hodc ng nge"m han.

Phdn ba U: giai thich cho céac bién con thiéu hoic khong c6 sb liéu. M6 hinh
s& duge kiém nghiém xem céc bién nay c6 thé loai bo duoc khong hay mé hinh 7 con
thiéu bién.

Kiém nghiém cdc gia thiét ban dau ciia phwong phdp OLS dé khdng dinh tinh phi
hop ciia mé hinh d@é xudt:

M5 hinh 7 d4 1an luot duoc kiém nghiém cac gia thiét nay dé dam bao tinh phu hop cta
mo hinh.

* Kiém nghiém mé hinh 7 c6 hién twong da cong tuyén hay khong?

Pa cong tuyén 1a hién tuong giita cac bién ROA, 13i vay va co cdu dau tu tai san
¢6 quan hé v6i nhau. Chiing ta s& kiém nghiém xem c6 hién twong nay hay khong bang
cach sir dung mo hinh héi quy phu.

Hoi quy phu 12 hdi quy mdi mot bién giai thich theo cac bién giai thich con lai,

R?tinh dugc tir hdi quy nay la R[2
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M6 hinh 8, mé hinh hdi quy phu dwec xic dinh nhu sau:

ROA = b1+b2*Lai vay +b3*TSCD/NV + U

Két qué wée lwgng méd hinh nhu sau cho thiy mé hinh 7 khéng cé hién twong da

cong tuyén

*Kiém nghi¢ém mé hinh 7 c¢6 hién twong phwong sai sai s6 thay d6i hay khong?

Khi nghién ciru mé hinh héi quy tuyén tinh, mot trong nhiing gia thiét dua ra 1a mo
hinh khong c6 phuong sai sai s thay d6i, nghia la phuong sai cia mdi mot nhidu ngiu
nhién U; trong diéu kién d cho cta bién giai thich Xi 1a khong doi.

M6 hinh 8 dugc xay dung dya trén céac gia tri udc luong cua mo hinh 7 va gia tri cac
phan du ctia md hinh 7.

Residual”*2 = b1 + b2*(Predicted Y)*2 + U

Két qua kiém nghiém cho thay mé hinh 7 khong cé phwong sai sai so thay doi.

*Kiém nghiém mé hinh 7 cé hién twong tw twong quan hay khong?

Tw twong quan 13 su twong quan giita cac thanh phan ctia chudi cac quan sat
duogc sap xép theo tht tu thoi gian hodc khong gian. Hay néi cach khac, mo hinh tuyén
tinh gia dinh rang thanh phan nhidu gan véi mot quan sat ndo d6 khong bi anh hudng boi
thanh phan nhidu gin v6i mot quan sat khac. Tuy nhién, trén thuc té c6 thé xay ra hién
tugng ma thanh phan nhidu cia cac quan sat c6 thé phy thudc 1an nhau.

Theo quy tic ra quyét dinh cua kiém dinh Durbin-Watson, két luAn mé hinh 7
khong c6 hién tuwgng tu twong quan.

*Kiém nghiém mé hinh 7 c6 hi¢n twong thiéu bién hay khong?

Pé kiém nghiém xem mé hinh 7 c6 thiéu bién hay khong, ching ta s& xdy dung
mo hinh 9, dua thém cac bién ( Predicted Y)*2 dai dién cho céc bién thiéu.

Sau d6, bang phuong phap kiém dinh thu hep, chung ta s& kiém tra xem mé hinh
7 ¢6 thiéu bién hay khong?

Mo hinh 9
Nodaihan/NV=b1+b2*Laivay+b3*ROA+b4*TSCD/TS+b5*D3+b6*D5+
+ b7(PredictedY)"2 +U

Mo hinh 7
Nodaihan/NV=b1+b2*Laivay+b3*ROA+b4*TSCD/TS+b5*D3+b6*D5+U

Két luin:

Bac bo gia thuyét Ho. nghia 1a chap nhan gia thuyét H1, mo hinh 7 thiéu bién.

Piéu nay c6 thé giai thich ¢ cac bién khong 6 sd liéu nhu:

- Thué suét thué thu nhap doanh nghiép va cac loai thué khac tic dong dén vén cia
doanh nghi¢p

- Yéu t6 quan 1y: trinh do cta nha quan 1y, sy ua thich str dung no hay khong cua
giam déc doanh nghiép

- Hé s6 rui ro nganh
3.2.1.2 Hoan thién cdc diéu kién xdy dung mé hinh kinh té lwong dé nghién ciru co cdu
von ciia DNNN Viét nam hién nay.

a. Xac dinh lai cac bién s6 chudn tdc dong dén co cau von
Pé mo hinh kinh t& lugng nghién ctru co ciu von cua doanh nghiép nha nudc
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dugc hoan thién, nhat thiét phai dua chi phi von chu sé hitu va ty 18 sinh 10i trén gia c6
phiéu ctia doanh nghiép vao mé hinh. Khi d6, can xay dung mot phuwong phap chuan xac
dinh cac yéu to nay. Van dé nay s& duoc luan giai chi tiét trong phan sau: cac giai phap
hoan thién cdn ctr thiét 1ap co cau von t6i uu.
b. B sung bién Yéu té quan ly: trinh d6, sw wa thich s dung no hay khéng ciia gidm
déc doanh nghiép
c. Bé sung Hé s6 riii ro nganh bé ta
d. B6 sung Thué sudt thué thu nhdp doanh nghiép
3.2.2. Gidi phap dinh tinh
3.2.2.1. Puwa ra nhdn thirc diing vé co cau von ciia doanh nghiép nha nirde

Véan dé dau tién cin giai quyét trong qué trinh hoan thién co cdu von cua cac
doanh nghiép nha nuéc 1a thay dbi nhan thic cia cac giam ddc doanh nghiép nha nudc
no6i riéng va cac doanh nghiép néi chung. Can gitp cac giam ddc doanh nghiép hiéu viéc
chu dong xay dung ké hoach huy dong von ciing quan trong nhu viéc tim kiém céc du an
kha thi, gidng nhu ngudi ta khong thé vo tay bang mot ban tay.
3.2.2.2. Xac dinh chinh xdc co sé thiét ldp co cdu von toi uu
a. Xay dwng phirong phép xdc dinh hé sé rii ro béta

Phuong phéap xac dinh hé s6 béta phan anh murc rii ro ciia nganh, dua trén bo sd
liéu hién co, dugc xac dinh can cur vao cong thurc sau:

_ Cov(R,,R,,)
KT

Trong d6 Cov(R,,R,, )14 hi€ép phuong sai cia ROE cua doanh nghiép 1 (R,) va

(1.20)

ROE trung binh nganh(R,, ).c*(R,,)1a phuong sai cia ROE cua nganh j trong 6 nam (
2000-2005).

Khi d6, hé s6 béta tam tinh s& phan 4nh tuong quan muirc do bién dong thu nhap
trén vén chil s¢ hiru ciia cac doanh nghiép trong cing nganh so véi muic do bién dong
thu nhap trén von chu so hitu trung binh nganh va bién dong thu nhap trén von chu so
hiru ctia nganh theo thoi gian.

b. Xac dinh chinh xdc chi phi von chii sé hitu

Thu sir dung von Ngan sach Nha nuéc phai duoc coi nhu 1a chi phi von ciia doanh
nghi¢p, vura 1a tiéu chi dé doanh nghi¢p lya chon dy an dau tu, vira 1a tiéu chi dé nha
nudc cap von cho doanh nghiép.

Ngoai ra, dbi voi cac cong ty ¢d phan cé ty 1¢ ¢6 phan cua nha nude, viée xac dinh
chi phi cta viéc phat hanh c6 phiéu c6 thé duge xac dinh nhu ddi véi cac cong ty co
phan. Khi d6, co s dé xac dinh chi phi ciia von chu s& hitu 1a ¢6 tire chi tra hang nam va
gia thi truong cta cd phiéu. Phuong phap xac dinh chi phi v6n chu s¢ hitu s& duoc xay
dung trén phuong phap dong tién chiét khiu

Chi phi cta lgi nhuan giir lai s€ duoc sir dung mé hinh CAPM, mo6 hinh dinh gia tai
san tai chinh, voi cac thong s6 di duoc xac dinh lai theo diéu kién bo sb lidu nghién ctru
ctia Luan 4n va c6 thé ung dung cho cac doanh nghiép nha nudc néi riéng va cac doanh
nghiép Viét nam ndi chung.
c.Xdac dinh chinh xac chi phi ng
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Dé c6 thé xac dinh chinh xac chi phi ng, thi can c6 cach thirc xac dinh 13i suét cho
vay thong qua cic trung gian tai chinh, ma chi yéu & cac doanh nghiép nha nuwéc Viét nam
1a 13i suat vay ngan hang va l3i suat vay von truc tiép, trén thi truong chimg khoan bang
cach phat hanh trai phiéu.

Trong diéu kién hién nay, dé ting tinh thanh khoan cho cac trai phiéu, doanh
nghiép c6 thé phat hanh trai phiéu c6 1ai suat linh hoat, dam bao bang ngoai t¢ manh.
Trai phiéu nay chua han 14 cac trai phiéu c6 1ai suat tha n6i, nhung cho phép dao dong
trong moét bién do nhét dinh dé ca doanh nghi¢p va nha dau tu ¢6 thé tdi thiéu hod rui ro.
3.2.2.3. Ba dang hoa cac kénh huy dong no dai han

Kénh huy dong no dai han truyén thdng cta cic doanh nghiép hién tai van 1a vay
ngan hang. Viéc phu thudc qua 16n vao vén vay ngan hang 1am cho cac doanh nghiép
gap rat nhiéu han ché trong vi¢c da dang von dai han dé dam bao duoc co cu von muc
tiéu. Kénh huy dong no bang cach phat hanh cac loai trai phiéu va gidy nhan ng 1a mot
cach thire hién dang rat pho bién ¢ cac nude c6 thi truong ching khoan phat trién.

Pé tang tinh hap dan cua trai phiéu, cac doanh nghiép c6 thé phat hanh cac trai
phiéu c¢6 nhitng diéu kién wu dii nhat dinh, nhu trai phiéu c6 dam bao bai bén tha 3 hay
trai phiéu c6 thé chuyén d6i thanh c6 phiéu. Bén canh dé, trai phiéu dai han c6 thé duoc
dam bao gia tri twong duong bang ngoai té manh, vi du nhu d6 la My. Tuy nhién, chi
nén dam bao d6i voi nhimg ngudi ndm giit mot ty 1 trai phiéu phat hanh nhat dinh, vi du
10% s6 lwong phat hanh.
3.2.2.4. Tang cuong huy dong von chii sé hitu bang cach phdt hanh cé phiéu

Viéc giam ty 1& s& hiru nha nudc trong cic cong ty cd phan 1a mot trong nhiing
cach thirc dé gitip doanh nghiép thu hiit manh ngudn von khac qua phat hanh c¢6 phiéu.
3.2.2.5. Nang cao trinh do quan ly

Tir ndm 1999, cac nude thanh vién OECD di nhit dua ra nhitng nguyén tic co
ban vé& quan tri doanh nghiép (QTDN) d6 1a: (i) dam bao quyén lgi cho cac cd dong cua
doanh nghiép, (ii) dbi xtr cong bang véi cac cd dong, (iii) ting cuong vai trd ciia nhimg
ngudi co quyén loi lién quan dén doanh nghiép, (iv) cong khai thong tin va minh bach va
(v) trach nhiém cua Hoi dong quan tri trude cd dong[33] .

Trong diéu kién hién tai, giam déc cac cong ty nha nuéc can nim duoc nhiing
nguyén tic co ban cia QTDN dé c6 co s¢ dua ra cac quyét dinh. Pho bién cac thong 18
QTDN t6t nhit va bat budc ap dung diéu 16 mau dbi voi cac cong ty ¢d phan.
3.2.2.6. Cdi thién co sé vt chat, ky thudt phuc vu quan Iy

Viéc xay dung co cAu von muc tiéu cho cac doanh nghi¢p can phai dugc thuc hién
dua trén co sd cac du bdo tai chinh. Cac du bao dugc 1ap trén co so cac sb lidu cia
doanh nghiép trong mot giai doan dai, cac thong tin lién quan dén cac bién s kinh té vi
mo, va cac mo hinh dy bao. Luan an di nghién ctru, & xuat mé hinh uéc lugng cac nhan
t6 anh huong dén co cau von ciia doanh nghiép, tir d6, cung cép cho céc doanh nghiép
mot cach thic dé xdy dung mot mo hinh Gng dung cho riéng minh. Song, dé c6 duoc
mot md hinh hoan thién, can c6 mot cai dit va su dung thanh thao cac phén mém phan
tich thong ké c6 sdn nhu SPSS hay STATA hay EVIEW.

3.2.3. Ung dung xdy dung mé hinh co céu vén toi wu cho Tong cong ty xdy dung cong
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trinh giao thong 1 CIENCO1

Duya trén cac giai phap di dé xuat, tac gia dua ra mot mé hinh ké hoach hoa tai
chinh cho CIENCOI, tir d6 xdy dung cac tinh hudng xay dung co cdu vén cho
CIENCO1. M6 hinh co ciu vén ti vu cia CIENCOI sé& duge lua chon trén co s mo
hinh 1y thuyét ctua Miller, tai diém co cu vén t6i uu, doanh nghiép c6 chi phi vén thap
nhat va ty suat sinh 10i trén von cha s hiru ROE 1a cao nhat.

3.3. Piéu kién thuc hién giai phap

3.3.1. Hoan thi¢n chinh sach quén Iy tai chinh doi véi doanh nghiép Nha nwéc

a. Hoan thién chinh sdach thué

b. Hoan thién chinh sach quan 1y von

c. Thiét Idp co ché lién danh giita nha mede va tw nhén trong viéc cung cdp cdc san pham
cong cong

3.3.2. Thiic ddy sw phdt trién ciia thi trwong chitng khodn

DPé cac giai phap dé xuét & trén co thé thanh hién thuc, dic biét 1a céac giai phap
huy dong vbn dai han ciia doanh nghiép bang cach phat hanh c¢6 phiéu, trai phiéu, thi
chéc chan phai ¢6 nén tang hd tro 1a mot thi trudng chimg khoan phat trién.

Do viy, Ludn an dé& xuit cac giai phap tap trung vao cac diéu kién dé ting tinh
thanh khoan ctia ching khoén luu hanh trén thi truong.

3.3.3. Cong khai hod théng tin va hé tro cdc té chirc cung cdp thong tin hoat dong cé
hiéu qua

Mot trong nhitng diéu kién co ban dé céc t6 chirc cung cap thong tin hoat dong c6
hiéu qua 12 quy ché cong khai hoé thong tin (information public disclosure). Luat phap
cac qudc gia noi chung déu doi hoi cong khai hod cac thong tin co ban cua doanh nghiép
trén thi truong tai chinh noéi chung va thi truong chimg khodn noi riéng. D6 1a cac thong
tin co ban vé cong ty, tir tong ssd tai san dén danh gia chinh xac vé tinh hinh tai chinh
hién tai va thong tin vé luu chuyén tién té trong qua kh.

Bén canh cong khai hoa thong tin, viéc hd trg phat trién cac to chirc cung cap thong
tin ciing gop phan cho viéc gia ting cac bién phap huy dong von dai han ciia doanh nghiép
trén thi truong chimg khoan. Nho loi thé kinh té vé quy mo va chuyén mén hoa ma cac
cong ty nay c6 thé dua ra cac thong tin rat nhanh véi chi phi thap. Hiéu qua thu thap va xir
1y thong tin trén thi trudng ching khoan ndi chung dugc cai thién. Nhu vay, cac cong ty
dinh mirc tin nhiém co thé bao dam quyén loi cho cic nha dau tu. Cac nha dau tu cling c6
co s¢ dé xac dinh murc do rai ro khi dau tu vao cac doanh nghiép, cac doanh nghiép ciing c6
mot phuong phap xéac dinh chi phi vén chinh xac.
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KET LUAN

Xay dyng va duy tri co cdu von tdi uu 13 mét trong nhitng ndi dung quan trong cta
chién luge quan 1y vén ctia doanh nghiép. Trong lun an, tac gia dd luan giai nhitng van
dé cot 161 nhat vé co cau von va cac yéu té anh huong dén co cdu von ctia doanh nghiép,
13 co s¢ dé xay dyng mo hinh co cdu vén tdi wu ctia doanh nghiép.

Bén canh d6, viéc hé thong hoa cdc md hinh 1y thuyét va nghién ciru xay dung
mo hinh kinh té luong tGng dung trong hoach dinh co cdu vén trong luan an c6 y
nghia quan trong ddi voi cac nha nghién ctru 1y thuyét. Cac giai phap hd tro mang
tinh hé thong ciing da dugc dé xuat nham dam bao tinh kha thi cua viéc xay dung mo
hinh co cau vén t6i wu cho cac doanh nghiép ndi chung va doanh nghiép nha nuéc
no6i riéng. Tac gia cling dd xay dung mo hinh ké hoach hoa tai chinh va mé hinh co
cAu vén toi vu cho mot doanh nghiép dién hinh. Pay 1a nhom giai phap c6 tinh tng
dung cao trong quan ly tai chinh ctia cac doanh nghi¢p Viét nam hién nay nédi chung

va cac doanh nghiép nha nudc noi riéng.
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