1. Tinh cép thiét caa dé tai luan an
Viét Nam 1a mot quéc gia co day du diéu kién thuan loi

dé phat trién nganh van tai bién. Tuy nhién, nganh van tai bién
Viét Nam tir sau cudc khang hoang kinh té toan cau nim 2008
d3 va dang phai vat 16n vai rt nhiéu khé khan, doi hoi can phai
cd mot sy thay d6i mai. Nguyén nhan dan ti tinh trang trén
khong chi tir su kho khin caa nén kinh té ma con bai su yéu
kém noi tai cua cac doanh nghiép van tai bién, trong d6 phai ké
dén su bat hop ly trong cu trdc tai chinh cua cac DN van tai
bién. Pung truéc thuc trang ndy, dé nang cao dugc ning luc
canh tranh va hiéu qua hoat dong, dam bao su phét trién bén
viing cua cac doanh nghiép van tai bién ¢ Viét Nam, can co
mét su danh gia lai tong thé vé cau tric tai chinh cua cac doanh
nghiép van tai bién dé xac dinh nhimg dic trung co ban trong
cau trdc tai chinh cua doanh nghiép, xem xét lai mic d6 hiéu
qua trong cau tric tai chinh da dang co, tao tién dé dé hoach
dinh mét cau trdc tai chinh méi phd hop hon, tao ra su thay doi
cin ban cho cac doanh nghiép van tai bién trong giai doan tiép
theo. Nghién ciu dé tai “Tai cau tric tai chinh cac doanh
nghiép van tai bién niém yét ¢Viét Nam” 12 vin dé thiét thuc,
c¢6 y nghia khoa hoc va thyc tién.
2. Tong quan vé tinh hinh nghién ciru

Trén thé gidi cling nhu tai Viét Nam di co nhiéu cong
trinh nghién citu vé cau tric tai chinh ciia DN ciing nhu vé linh
vuc van tai bién. Tuy nhién, van con c6 nhitng diém ma NCS
can phai nghién ciru thém bao gom:



- Viéc nghién cau vé cau tric tai chinh DN dugc thuc hién
dbi voi nhiéu nganh, linh vuc nhu nganh thép, nganh dién,
nganh dét may,... nhung chua c6 nghién ctru nao dugc thuc
hién v4i nganh van tai bién - mot nganh duogc danh gia 1a co
day du tiém ning dé phat trién va canh tranh manh mé& va co vi
tri quan trong véi su phét trién va hoi nhap kinh té quéc té.

- Céc nghién ctru trude day vé tai cAu trac tai chinh tai cac
DN ¢ Viét Nam thuong gin véi muc tiéu xdy dung co cau
ngudn von téi wu cho DN trong diéu kién hoat dong binh
thuong ctia DN. Chinh vi vy, luan 4n tiép can véan dé tai cu
tric tai chinh trong hoan canh diéu kién kinh té kho khan, cac
DN roi vao tinh trang khung hoang kéo dai dé dua ra bién phap
tai cdu trac tai chinh.

3. Muc dich nghién cwru caa luian an

- Xem xét c4c nhan té anh huong téi cdu tric tai chinh
ciia DN, anh huéng cua ciu tric tai chinh dén hoat dong cua
DN, tir d6 x4c dinh can ct tai cau triic tai chinh DN.

- Panh gia thuc trang hoat dong va cau trlc tai chinh cua
13 DN van tai bién dang niém yét & Viét Nam giai doan 2012-
2018.

- P& xuét cac giai phap nham tai ciu trdc tai chinh cac
DN van tai bién niém yét ¢ Viét Nam.
4. Phwong phap nghién ctru cia luan an

Trén co s& phuong phap luan duy vat bién chang va duy
vat lich s, luan &n st dung két hop cac phuong phap nghién
ctru khéc bao gom: phuong phap tong hop, phuong phéap théng



ké va so sanh, phuong phéap phan tich, phuong phép phan tich
k¥ thuat.

5. Pdi twong va pham vi nghién ciu cia luan an

5.1. Péi tuweng nghién cizu

- Pbi twong nghién ciru cua luan an 1a ciu trdc tai chinh
DN.

5.2. Pham vi nghién ciu

- V& noi dung: Luan &n tap trung nghién cau van dé ly
luan vé& cau trdc tai chinh DN; cac nhan té anh huong dén cau
tric tai chinh DN; sy can thiét tai cau trdc tai chinh DN; cac
nguyeén tac tai cau trdc tai chinh DN.

- Vé khong gian: Luan an tap trung nghién cau vé ciu
trdc tai chinh cua cac DN van tai bién niém yét & Viét Nam.

- V& thoi gian: Luan 4n nghién ctu cau tric tai chinh cua
cac DN van tai bién niém yét trong khoang thoi gian tir nam
2012 dén nam 2018.

6. Két cau luan an

Ngoai phan m¢ dau va két luan, hé thong cac tai lidu
tham khao, danh muyc cac cong trinh da cong bd cua tac gia va
phu luc luan an bao gdém 3 chuong:

Chuong 1: Tong quan vé cu tric tai chinh va tai ciu
trdc tai chinh DN

Chuong 2: Thuc trang ciu tric tai chinh cac DN van tai
bién niém yét & Viét Nam

Chuong 3: Giai phép tai ciu truc tai chinh cac DN vén
tai bién niém yét ¢ Viét Nam



CHUONG 1: LY LUAN CHUNG VE CAU TRUC TAI
CHINH VA TAI CAU TRUC TAI CHINH DOANH
NGHIEP

1.1. Téng quan vé ciu truc tai chinh doanh nghiép
1.1.1. Khai niém cau truc tai chinh doanh nghiép

Cau tric tai chinh DN 1a "si két hop giira nguon von
ngan han va dai han, giiza no va von chu s¢ hitu sir dung dé tai
tro cho hoat dgng san xuat kinh doanh cia DN, nham téi da
giatri cua DN.”
1.1.2. Thanh phan caa cau truc tai chinh doanh nghiép

- Can cir vao thoi gian huy dong va sir dung: ngudn vén
tam thoi va ngudn von thudng xuyén

- Can cr vao quan hé so hitu vén: vén chu so hitu va ng
phai tra.

- Can ct vao pham vi huy doéng vén: ngudn vén bén
trong va nguon vén bén ngoai.
1.1.3. Céc chi tiéu phan anh cau trac tai chinh doanh
nghiép

- Can ctr theo quan hé so hitu von: hé sé ng, hé sé no
vay, ty trong no vay trén tong no, ty trong no chiém dung trén
téng no, hé sb vén CSH, ty trong vén gop caa CSH, ty trong
cua loi nhuan chwa phan phdi cing céc quy khac, hé sé no trén
vén CHS.

- Can ctr theo thoi gian huy dong va sir dung vén: ty
trong ngudn vén thudng xuyén, ty trong nguén von tam thoi.

- Can cir theo pham vi huy dong vén: ty trong ngudn vén
bén trong va ty trong ngudn von bén ngoai.
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1.1.4. Tac dong cha CAu tric tai chinh dén hoat dong caa
doanh nghiép

e Tac dong dén rii ro tai chinh: Khi cu tric tai chinh
nghiéng vé viéc st dung no vay thi DN s& tan dung duoc loi
ich tir tam chan thué nhung dong nghia véi viéc rui ro tai chinh
sé tang lén.

e Tac dong dén kha ning thanh toan: Néu DN kho
khan trong viéc thuc hién cam két tra ng hoac khéng cé kha
nang thuc hién dugc cam két nay thi DN s& roi vao tinh trang
kiét qué tai chinh, dan t&i rui ro pha san.

e Tac ddng dén hiéu qua kinh doanh (ROE):

ROE = [BEP + D/E x (BEP - Ro)] x (1-1)

- Néu BEP >Rp: hé sé D/E cang cao thi ty suat lgi nhuan
vén CSH (ROE) cang ting

- Néu BEP <Rp: khi DN sir dung cang nhiéu vén vay thi
ty suat sinh 15i von CSH caa DN s& cang giam xuéng

- Néu BEP = Rp: viéc sir dung no vay khdng anh huong
tGi ty suat sinh loi von CSH cua DN

o Tac dong dén xung dot lgi ich trong DN:

- Viéc gia taing mirc do su dung ng vay s€ lam giam di
xung dot loi ich gitra cac nha quan ly vai CSH cta DN.

- Viéc giam ty Ié no vay va tang vén CSH s& lam giam
xung dot loi ich gitra DN va chu no.

e Tac ddong dén chi phi sit dung vén binh quéan
(WACC): Khi mirc d6 stir dung ng vay vuot qua gigi han, loi
ich tir "tdm chan thué" khong du bu dap cho nhitng rui ro phat
sinh tir viéc vay no thi lic nay chi phi sir dung vén binh quan
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WACC cuia DN s& ting 1én do cac nha dau tu diéu chinh ting
ty suat sinh 161 doi hoi.

e Tac dong dén sw can bing tai chinh: Ngudn vén luu
dong thuong xuyén duong tao ra d6 an toan cho DN trong kinh
doanh.

e Tac dong dén sw doc lap tai chinh: DN c6 hé s6 ng
giam (hoac hé sé von chua so hitu ting) va hé s ngudn vén bén
trong tang 1én (hodc hé s ngudn vbn bén ngoai giam), thi muc
do doc lap tai chinh cua DN s€ dugc danh gia la tang 1én va
nguoc lai.

1.1.5. Céc ly thuyét co ban vé cau truc tai chinh DN

- Ly thuyét Modigliani va Miller

- Ly thuyét danh dbi

- Ly thuyét trat ty phan hang

- Ly thuyét chi phi dai dién

- Ly thuyét tin hiéu
1.1.6. Cac nhan té tdc dgng dén cdu tric tai chinh cia doanh
nghiép
1.1.6.1. Nhém nhan té bén ngoai

Bao gém: tinh hinh chinh tri va chinh sach cia Nha nudc;
Téc do tang truong caa nén kinh té; Lai suat thi truong; Thué
suat; Ty 1é lam phat.
1.1.6.2.Nhém nhan té bén trong

Bao gom: Quy mé DN; Cau trlc tai san DN; Hiéu qua
kinh doanh cua DN; Kha ning thanh toan; "P¢ tudi" cua DN;
Giai doan phat trién; Tinh chat doc quyén; Ngudi quan ly.

1.2. Tai cAu truc tai chinh doanh nghiép
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1.2.1. Khai niém tai cau tric tai chinh doanh nghiép

Theo nghién cau sinh, tdi CTTC la qud trinh thay doi
mét cach can bdn cdu tric tai chinh cia DN,nham tgo ra mét
cau tric tai chinh méi phu hop hon véi tinh hinh thyc tai cua
DN ciing nhir sy thay doi Ciia méi trwong kinh doanh, nham dat
Muc tiéu toi da héa gid tri ciia DN.

1.2.2. Sw can thiét phai tai ciu tric tai chinh doanh nghiép

Téi cau trc tai chinh 1a mot giai phap quan trong dé cac
DN khic phuc nhitng kho khin gay anh huong téi hoat dong,
su ton tai cua DN, dic biét trong 4 truong hop:

(1) DN gap khé khan trong hoat dong kinh doanh va bi
thua 16 kéo dai, tham chi c6 thé roi vao tinh trang bi phé san do
mét kha niang thanh toan.

(2) DN dang ¢ mrc tang trudng qua manh

(3) DN thyc hién thay d6i hodc mé rong nganh nghé kinh
doanh

(4) DN mua bén, sat nhap, tach roi.

1.2.3. N@i dung tai céu tric tai chinh doanh nghiép

- Tai ciu tric no phai tra: Cat giam cac khoan no, ting
thém no vay néu diéu kién thuan loi, thay ddi ky han cac khoan
no hozc l3i suat ng vay, thay déi hodc da dang cac kénh huy
dong von ng.

- Téi cau trGc von CSH bao gdm céc hoat dong: Phat
hanh thém cb phiéu, mua lai ¢ phiéu, hoan d6i chiing khoan
cii 14y ching khoan méi, Biéu chinh ty Ié loi nhuan giir lai.

- Tai céu tric cach thic huy dong von: Phat hanh trai
phiéu b6 sung ngudn von no bén canh viéc di vay ngan hang
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thuong mai va cac td chuc tai chinh, di thué tai chinh va ban ng
phai thu.
1.2.4. Trinh ty tai cAu tric tai chinh doanh nghiép

(1) Panh gia tong quét thyc trang tinh hinh tai chinh va
CTTC cua DN

(2) Du béo béi canh vi mé trong trung va dai han

(3) Thiét Iap muc tiéu tai CTTC cta DN

(4) Xay dung, dé xuat phuong phap dé tai CTTC

(5) Thuc hién cac phuong an tai CTTC ctua DN va tai xét.
1.2.5. Cac nguyén tic tai cau tric tai chinh doanh nghi¢p

bam bao tinh twong thich; dam bao tinh linh hoat; cén
bang giira loi nhuan va rai ro; dam bao pht hop véi timg giai
doan phat trién cua DN; téi thiéu chi phi st dung vén; van
dung linh hoat cac hinh thirc ti cdu tréic tai chinh phu hop véi
quy mo, tinh chét, dic diém hoat dong cua cac DN; Dam bdo
su phit hop voi méi truong kinh doanh nén kinh té thi truong
1.3. Kinh nghiém quéc té vé tii CTTC doanh nghiép va
nhirng bai hoc rut ra do6i véi Viét Nam
1.3.1. Kinh nghiém quéc té vé tai CTTC doanh nghiép

- Kinh nghiém tai céu tric tai chinh tr Han Québc va su
that bai ctia tip doan Daewoo

- Kinh nghiém tai cau tric tai chinh tir Trung Qudc va su
thanh cong cta cong ty dong tau Phuong Pong.
1.3.2. Bai hec kinh nghiém vé tai cau tric doanh nghiép cho
Viét Nam



Thir nhat, cac DN can xay dung mot ciu trdc tai chinh
muc tiéu dé tranh tinh trang don by tai chinh qué cao va phu
thudc quéa mirc vao vay ng nudce ngoai

Thet hai, cic DN can tap trung vao linh vyc chinh cua
minh, tap trung vao cac bo phan, hoat dong co hiéu qua thay vi
viéc dau tu dan trai, mé rong quy mé qua rong, chong chéo.

Thi ba, xir Iy no 1a mot trong nhitng van dé trong tam
cua viéc tai cAu trac tai chinh DN.

Thet fr, trong qué trinh tai cdu trac DN ban dau, Chinh
phu can phai 1a ngudi dan dat, chi dao viéc tai cau trdc cac DN
va tap doan kinh té bang viéc ban hanh luat, cac quy dinh trong
viéc xir ly no dé dam bao viéc giai quyét ng dugc thuc hién
mot cach hiéu qua, nhanh chéng

Thir nam, qué trinh tai cdu tric DN khéng thé thuc hién
mot cach riéng r& ma phai c6 su két hop véi qua trinh tai cau
trdc cac khu vuc khéc.



CHUONG 2: THUC TRANG CAU TRUC TAI CHINH
CAC DOANH NGHIEP VAN TAI BIEN NIEM YET O
VIET NAM

2.1. Khai quat chung vé nganh vin tai bién & Viét Nam
2.1.1. Qua trinh hinh thanh va phat trién nganh van tai
bién & Viét Nam

- Giai doan tru6c nim 1965: do anh huong cua chién
tranh va dit nudc dang bi chia cit, nganh van tai bién Viét
Nam chua duogc chl trong phat trién.

- Giai doan tir naim 1965 dén nam 1990: Nganh van tai
bién chu yéu tap trung dong gop tich cuc cho céng cudc bao vé
mién Béc, giai phong mién Nam, thong nhat dat nudc va bat
dau duoc chi trong phét trién.

- Giai doan tir 1990 dén nira dau nam 2008: Nganh van
tai bién Viét Nam thuc su di vao phat trién do chu truong mo
ctra kinh té thuong mai cua Pang va Nha nudc.

- Giai doan tir nira sau 2008 dén 2013: Do anh huong cua
suy thoat kinh té toan cau, nganh Hang hai roi vao giai doan
kho khan néi chung.

- Giai doan tir 2014 dén 2018, theo chu chuong cua
Chinh phu, cac DN van tai bién da duoc chd trong phat trién
tao thuan loi trong hoat dong kinh doanh. Tuy nhién, nganh
van tai bién Viét Nam n6i chung va cac DN van tai bién Viét
Nam noi riéng van con nhiéu bap bénh va gap nhiéu kho khin
trong viéc canh tranh véi cac DN vén tai bién nuéc ngoai.
2.1.2. Pic diém kinh doanh ciia cac doanh nghi¢p véan tai
bién Viét Nam
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- Quy mé vén dau tu vao TSDH chiém ty trong 16n Ion,
thoi gian thu hdi von cham

- Mtrc d9 rui ro trong hoat dong kinh doanh cao

- Chi phi san xuat kinh doanh 16n va gia cudc van tai cao

- Co cAu doi tau bién Viét Nam khdng phu hop
2.2. Tinh hinh tai chinh cia cac doanh nghigp van tai bién
niém yét & Vét Nam

- Quy mé vén kinh doanh cua cac DN van tai bién niém
yét & Viét Nam tir nam 2012 dén nam 2018 c6 sy tang 1én, ndi
bat & nam 2013. Tuy nhién cac nam sau d6 cho tdi nay, quy md
kinh doanh cua cac DN chi ting truéng & mac cam ching.
Trong s6 cac nhém DN nghién ciru ¢6 xu hudng ting 1én vé
quy md vén kinh doanh thi nhém cé vén sé hiru cia Nha nuée
lai nguoc lai.

- Co cAu tai san cua cac DN phi hop véi dic diém hoat
dong caa nganh nghé vai ty trong TSDH chiém phan I6n (70,5%)
trén tong nguon von. Cac DN ¢ quy mé trung binh dang c6 xu
hudng giam ty trong TSDH va tang ty trong TSDH do cac DN c6
quy mo trung binh c6 xu hudng thu hep hoat dong, tap trung vao
mang kinh doanh mang tinh chat ngan han.

- V& kha ning thanh toan: cac DN co6 kha niang dap g
nghia vu no ngan han & mc cao, rai ro tai chinh thap.

- Hiéu qua hoat dong kinh doanh cua cac DN van tai bién
niém yét thap va khong 6n dinh.
2.3. Thuc trang cAu tric tai chinh cia cic DN van vai bién
niém yét & Viét Nam
2.3.1. Céu trdc tai chinh cia cac DN theo quan hé sé hiru
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- Hé sb no trung binh ctia cdc DN van tai bién niém yét
trong giai doan nghién ctru bién dong theo xu hudng giam dan,
binh quan marc 0,5 lan. Viéc giam hé s gitp doanh nghiép cé
thé giam thiéu nguy co kiét qué tai chinh nhung ciing co thé s&
lam giam di loi ich tir khoan "tiét kiém thué" ma doanh nghiép
dugc huong, anh huong dén viéc gia tang ty suat sinh loi von
chu s¢ hitu cua doanh nghiép.

- Ty trong no ngin han cta cac DN vén tai bién niém yét
thép hon so voi ty trong ng dai han, trir giai doan 2014-2015.
Ty trong no ngan han trung binh & mic 41,23%, con ty trong
ng dai han/tong no dao dong & muc tir 45,88% dén 67%. Diéu
nay nhin chung pht hop véi dic thi nganh van tai bién can dau
tur von vao ngudn tai san dai han, thoi gian hoan vén dai.

- Xét theo tinh chét phai tra chi phi khi st dung no cho
thdy khoan ng phai tra chi phi chiém ty 18 chi yéu trong tong
ng ctia cac DN van tai bién niém yét, trung binh 13 67%/nam va
c6 xu hudng giam trong giai doan nghién ctru. Phan ng c6 phi
cia cac DN van tai bién niém yét hau hét dén tir khoan vay
ngén hang thwong mai, cho thay sy han ché trong phuong thirc
huy dong von ctia cac DN véan tai bién niém yét.

- Trong cau tric von cha so hitu, phan dong gop tir cac
nha dau tu (chu s hitu) chiém phan 16n nhung khong co su gia
ting dang ké, tham chi bi sut giam giai doan 2013-2015 cho
thidy cac doanh nghiép chua tan dung duoc uwu thé cua thi
truong ching khoén trong viéc phat hanh ¢b phiéu nham gia
tang ngudn vén cho cac doanh nghiép. Phan loi nhuan giir lai
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chiém trung binh khoang 11,28 % trong co ciu von chu s& hiru
ctia cac DN va c¢6 xu hudng ting 1én tuy nhién khong dang ké.
2.3.2. Céu tric tai chinh theo thoi gian huy dong va sir
dung von

Xét vé mit co cdu, thi ngudn vén thuong xuyén cua cac
DN chiém ty 18 cao trong tong ngudn vén cia cac DN. Ngudn
von thuong xuyén chiém ty trong cao trong tong ngudn vén
(binh quan 1& 80,54%). So sanh v&i miic binh quan co cau tai
san dai han 1a 70,50% cho thay ngudn vén thudng xuyén co
kha ning bu dap tai san dai han, tao ra mot mac do an toan vé
kha ning thanh toan va mic d6 can bang tai chinh cho cac
doanh nghiép nganh van tai bién niém yét. Tuy nhién, muc ty
trong cao V& ngudn von thudng xuyén ciing gy ap luc vé su
gia tang chi phi st dung vén do ngudn vén nay dugc cau thanh
tir no vay dai han va von chu sé hitu 12 ngudn vén cé chi phi st
dung vén cao hon so v&i nguén von ngan han. Ngoai ra, viéc
st dung nguon vén dai han mac do cao s& lam giam tinh linh
hoat trong cau trdc tai chinh khi doanh nghiép can thyuc hién
diéu chinh cau truc tai chinh.

NWC cua cac DN thugc nhom c6 quy md trung binh co6
sy 6n dinh v&i xu hudng tang, thé hién rui ro tai chinh ctia cac
DN van tai bién thuéc nhém quy mé trung binh & muc thap va
cO Su can bé“mg va 6n dinh vé mat tai chinh. Trong khi do, su
tang 1én cia NWC cua nhém cac DN van tai bién co quy md
16n lai dén tir viéc thanh 1y, nhugng ban lai TSCD nén chua thé
khang dinh sy ting 1én vé NWC trong giai doan nay thé hién su
giam rui ro tai chinh cho cdc DN thudc nhom quy mo 16n.
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NWC ctia nhém cac DN khong c¢6 von so hitu ctia Nha
nuée duy tri & mirc cao va 16n hon 0. Nhom cac DN c6 von so
hitu ctia Nha nuéc mao hiém trong chinh sach tai trg khi su
dung ngudn von ngin han dé tai trg cho phan TSDH (NWC
thdp va nho hon 0).

2.3.3. Céu triic tai chinh theo pham vi huy déng von

Hé s6 ngudn von bén ngoai cuia cac DN vén tai bién niém
yét chiém ty trong cao va c6 xu hudng giam di nhung khong
nhiéu, trung binh chiém 90% tong ngudn vén, cho thay ngudn
luc nodi sinh ciia cac DN van tai bién niém yét trong giai doan
nghién ctru kha thap, thé hién mic do doc 1ap vé mit tai chinh
ctia cac DN thép.

2.4. Tac dong ciia cAu tric tai chinh dén cac hoat dong cia
cac DN vién tai bién niém yét & Viét Nam

e Tac ddng ciia CTTC dén kha ning thanh toan:

CTTC hién tai khdng anh hudng tdi kha nang thanh toan
hién hanh cia cac DN van tai bién niém yét trong giai doan
nghién cuu.

e Tic dong ciia CTTC dén ROE:

Cau trdc tai chinh hién nay chua phéat huy dugc tac dung
ctia don bay tai chinh. ROE caa cac DN ¢ nhdm ¢6 quy md Ién
va nhom khong c6 vén so hitu cia Nha nudc nhin chung c6
taing nhung van chi & mac thip. Cac nhém DN c6 vdn sé hitu
cia Nha nudc, ¢6 quy mo I6n nén manh dan thuc hién viéc
giam hé s6 no dé 1am ting ROE.

e Tiac dong ciia CTTC dén sw ddc lap tai chinh:

Cac DN c6 phan noi luc thap khi van phai phu thudc
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nhiéu vao ngudn von bén ngoai vaoi hé sb NVBT chi chiém
trung binh khoang 10%/nam.

e Tac ddng cia CTTC dén sw can bing tai chinh:

Hé s ng c6 tac dong nhiéu hon dén su can bing tai
chinh cua cac DN van tai bién so vai ty trong NVTX va c6 mbi
quan hé nguoc chiéu véi sy can bang tai chinh cua cac DN. Sy
khac biét nay duoc nhan thiy rd nét nhat & cac DN van tai bién
c6 quy mé trung binh. G nhém cac DN khéc, c6 nhan thay su
anh hudéng nay nhung khong qua ndi bat. Bén canh d6, mdi
quan hé gitta NWC Vvéi ty trong ngudn von thudng xuyén cua
cac DN van tai bién niém yét c6 mdi quan hé cung chiéu voi
nhau, dugc nhan thay rd nét khi phan loai theo nhém quy mo
DN nhung khi phan loai theo s hitu caa Nha nudc thi mdi
quan hé nay khéng ré nét. Bén canh dé, nhém cac DN c¢6 von
s& hiru Nha nuéc c6 sy can bang tai chinh kém nhit trong céc
nhom nghién cau.

2.5. Phén tich dinh lwong c4c nhan té tac dong dén cau tric
tai chinh ciia cac doanh nghiép van tai bién niém yét ¢ Viét
Nam

M hinh phan tich hdi quy c6 dang nhu sau:

LEVii =&it +PiLNSIZEir +B2ROAix +PsASSETix +
BsLIQUIDITYit +  PsSTATEOWNERi: + BeGDPit+
B7INFLATION;: + BsINTEREST t +uit

Trong do6 :

- Bién phu thudc: hé sé no (LEV)

- Bién doc lap: LNSIZE: Quy md doanh nghiép; ASSET:
CAu trGc tai san; ROA: Hiéu qua kinh doanh binh quan;
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LIQUIDITY: Kha nang thanh toan; STATEOWNER: Cé phén
vén so hiru cia nha nudc; GDP: Tang truong kinh té;
INFLATION: Lam phat; INTEREST: Lai suat

Két qua mo hinh nhu sau:

(1) Trong giai doan 2012-2018, trong cac bién s kinh té
vi mo, chi ¢ téc do ting truong chung caa nén kinh té anh
hudng nguoc chiéu dén cu trdc tai chinh cua cac doanh nghiép
van tai bién, con céc bién sé kinh té vi mé khac nhu lam phét,
14 suat chua co tac dong dén cau tric tai chinh cua cac doanh
nghiép van tai bién niém yét trong giai doan nay.

(2) Trong cac nhan t6 bén trong cua cac doanh nghiép
van tai bién niém yét, nhan té quy md doanh nghiép va co cau
tai san cua doanh nghiép tac dong cing chiéu dén hé sé no.
ROA c6 tac dong nguoc chiéu véi hé sé no.

2.6. Phan tich dinh lwong tac dong cia cau tric tai chinh
dén hiéu qua hoat ddng kinh doanh cia cac DN vén tai bién
niém yét & Viét Nam

M®& hinh c6 dang:

ROAit = e&it +PiLEVit +B2LNSIZE;x +BsASSETi +
BsLIQUIDITY it + BsBEPit + +uit

Két qua wdc lugng cho thay: Bién LEV c6 anh hudng
nguoc chiéu dén bién ROA; Bién ASSET c6 anh huéng nguoc
chiéu dén bién ROA; Bién BEP c6 anh huong cling chiéu dén
bién ROA; Cac bién LNSIZE, LIQUIDITY chua thé hién anh
hudng dén bién ROA
2.7. Panh gia chung vé cu tric tai chinh cia cac DN vén
tai bién niém yét & Vigt Nam
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2.7.1. Nhitng két qua dat dwoc

- Quy md va ty trong tai san 6n dinh

- Quy md va ty trong von thudng xuyén chiém cha yéu

- Quy md va ty trong vén dau tu cia CSH ¢6 xu hudng
tang 1én

- Kha nang thanh toan cua cac DN dugc dam bao
2.7.2. Nhirng han ché con ton tai

- Chu trtic tai chinh chwa phét huy duoc tac dong cia don
bay tai chinh, ddc biét & nhom cac DN ¢6 quy md trung binh va
nhém cac DN c6 von so hitu cia Nha nudc.

- Céu trac tai chinh tac dong lam mirc d6 doc lap tai
chinh & cac DN con thap.

- Cu tric tai chinh tac dong 1am sy can bang tai chinh
cta cac DN chua tdt, dic biét & nhém c6 von sé hitu ciia Nha
nudc.

- Hiéu qua kinh doanh cta cac DN chua cao.

- Phuong thtrc huy dong vén & cac DN chua da dang.

- Thoi quen va tam 1y khi huy dong vén cila cac DN,

- Sy han ché vé quy mé va kha nang huy dong von
2.7.3. Nhitng nguyén nhén co ban din dén han ché
2.7.3.1. Nguyén nhan chi quan quan

- Céc DN chua thuc sy hiéu o co ché tac dong cua don
bay tai chinh

- Quy md vén 1 yéu t6 anh huong dén cdu tric tai chinh
ctia cac DN van tai bién niém yét & Viét Nam

- Cac DN chua quan tam t6i vi¢c hoach dinh chién luoc
hoach dinh cAu tric tai chinh
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2.7.3.2. Nguyén nhan khach quan

- Thi truong tai chinh & Viét Nam chua thuc sy dugc cha
trong phat trién.

- Mtrc d6 hoi nhap thi trwong chung, lién doanh lién két
con thap.

- Rui ro tir bién dong ty gia
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CHUONG 3: GIAI PHAP TAI CAU TRUC TAI CHINH
CAC DOANH NGHIEP VAN TAI BIEN NIEM YET O
VIET NAM
3.1. B6i canh kinh té - x4 hdi va dinh hwéng phéat trién

nganh van tai bién Viét Nam
3.1.1. Bdi canh Kinh té - xa hi

e Boi canh kinh té- xa hoi thé giéi: Nam 2018 vira
qua dugc coi la mot ndm co nhiéu bién dong ddi v6i nén kinh
té thé gidi. Téc do tang trudng cua nén kinh té cham lai,
thuong mai toan cau syt giam do anh hudng tir cudc chién
tranh thuong mai gitra My - Trung va céac thay doi trong chinh
sach chu chdt & cac nén kinh té 16n nhu Anh, Phap....

e Boéi canh kinh té- xi hgi Viét Nam: Nén kinh té Viét
Nam ndm 2018 khép lai va m¢ ra 2019 lai danh gia dang trong
chu ky tang trudng di 1én.
3.1.2. Pinh hwéng phat trién nganh vén tii bién Viét Nam

- Tang khoi luong van tai cua doi tau bién Viét Nam

- Tang quy mo va nhu cau bo sung trong tai cho doi tau
bién

- Phét trién ngudn nhan luc van tai bién

- Tang kinh phi dau tu phat trién doi tau
3.2. Nhirng quan diém cin quan triét trong viéc tai ciu tric
tai chinh cac doanhnghiép vén tai bién niém yét & Viét Nam

- T&i c4u trlc tai chinh can dam bao phl hop Véi
dic diém ctia DN

- T4i cau trlc tai chinh can dam bao phd hop véi sy bién
d6i ciia méi trudng kinh doanh
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- Tai cAu trdc tai chinh can dam bao tinh twong thich va
linh hoat

- T4i cAu tric tai chinh can dam bao su can bang gita loi
nhuan va rui ro

- T&i cAu tric tai chinh can dam bao kha ning thanh toan
trong dai han
3.3. Giai phap tai cAu tric tai chinh doanh nghiép vén tai
bién niém yét & Viét Nam
3.3.1. Nhém giai phap truec tiép

e Ap dung cong cu chi s6 Z d@é xay dung gisi han np
an toan:
Z"=6,56 X1 + 3,26 X2+ 6,72 X3+ 1,05 X4

Néu Z" > 2,6: DN nam trong ving an toan, chua cé nguy
co pha san

Néu 1,12 < Z" < 2,6: DN nim trong ving canh béo, co
nguy co pha san

Néu 2" <1,1: DN nam trong vung nguy hiém, c6 nguy co
phé san cao

Trong nam 2018, sé DN nam trong ving nguy hiém, c6
nguy co phé san cao 1a 2 DN (VOS va PTS). Thong qua sb liéu
ctia ndm 2018, tac gia d& xuat mac hé s ng an toan déi vai 2
DN trén nhu sau:

Bang hé s6 ng' dé xuat ddi véi DN cé nguy co pha san cao

Chi s6 Z'" nim 2018 Hé s6 no dé xuat
VOS -0,57 0,36
PTS 0,79 0,61
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e Xay dung cac chi tiéu canh béao tinh hinh qudn ly ne
bao gom: Ty s6 thu nhap trén vén dau tu; Hé sd no vay trén
téng von dau tu; Hé sé kha niang thanh toan no:

e DPa dang hoa hinh thize huy déng von vay thong qua
cac hinh thic: phét hanh trai phiéu; thué tai chinh; huy dong
vén théng qua cac quy dau tu, cong ty mao hiém.

e Gia tang quy mé va ty trong no dai han phu hop theo
nhom DN

(i) Pbi v6i cac DN co don bay tai chinh dang khuéch dai
theo chiéu huéng duong, nén tan dung co hdi dé ting no ciing
v6i viée str dung cong cu chi s6 Z dé dam bao no trong gidi
han an toan.

(ii) P6i v6i cac DN van tai bién niém yét c6 von so hitu
ctia Nha nude hién nay dang c6 chinh sach tai trg thiéu an toan,
thuc hién dam phan véi cac cha ng nham diéu chinh lai ky han
ng; huy dong nhanh chong nguén von dai han thong qua phat
hanh c6 phiéu hoac chuyén no thanh vén co phﬁn, hodc tang
ngudn von no dai han théng qua viéc phat hanh trai phiéu, vay
dai han cta cac to chirc tin dung va ngan hang thuong mai,
thué tai chinh; 1ap dyu 4n tai chinh dai han, phan tich tinh huéng
dé kiém tra kha nang can ddi tai chinh ctia DN trong bdi canh
cu thé cta nganh va nén kinh té. Tang cudng cong tic quan 1y,
thuc hién cac bién phédp tang doanh thu, gidm chi phi, ha gia
thanh nham tao lgi nhuin va cai thién kha nang sinh 101 cua
DN.

(iii) D6i v6i cac DN van tai bién niém yét khong co kha
nang phuc hdi do hé sb ng qué cao, hoat dong kinh doanh lién
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tuc thua 16 kéo dai nhu VOS, nén thuc hién viéc ban lai cac
khoan ng cho bén thtr ba hodc ¢6 thé thuc hién thu tuc pha san
DN.
e Co cau lgi cac danh muc dau tr

3.3.2. Nhém giai phap gién tiép

- Nang cao nhén thirc ciia cac nha quan 1y DN vé co ché
tac dong ctia don bay tai chinh

- Thiét 1ap phuong an tai ciu trac tai chinh theo tinh hinh
hoat dong thuc té ctia DN

- Pdy manh dau tu may moc trang thiét bi, phuong tién
hién dai nham ning cao chat lugng van chuyén
3.4. Piéu Kién thuee hién cac giai phap

- Khuyén nghi Nha nuéc co co ché hd trg cac DN giam
chi phi:

- Khuyén nghi Nha nudc c6 chinh sach hd trg von cho
cac DN van tai bién

- Tao dung va phat trién thi truong chiing khoan

- Xay dyng va ap dung hé théng xép hang tin dung cho
cac DN

22



KET LUAN

Sau khi nghién ciru dé tai luan 4an “Tai cau trdc tai chinh
cua cac doanh nghiép van tai bién niém yét & Viét Nam”, NCS
rat ra mot sb két luan sau:

1. Luan an d nghién ciru mot cach cd hé théng va gop
phan 1am rd hon co so Iy luan vé cau trdc tai chinh va tai cdu
trdc tai chinh doanh nghiép trong nén kinh té thi truong. Bén
canh dé, luan an nghién ctu kinh nghiém tai ciu tric doanh
nghiép caa mot sé qubc gia trén thé gisi va tir d6 rut ra bai hoc
cho cac DN ¢ VIét Nam

2. Luan an da phan tich, danh gia tinh hinh tai chinh va
thuc trang cau truc tai chinh cia cac doanh nghiép van tai bién
niém yét tai Viét Nam; ¢ng dung mé hinh kinh té lugng trong
phan tich cac nhan t6 anh hudng toi cu tric tai chinh va anh
hudng cua cau tric tai chinh téi gia tri cua cac DN van tai bién
niém yét & Viét Nam. Tir d6, luan an chi ra nhitng han ché va
nguyén nhan dan dén han ché trong ciu trdc tai chinh cia cac
doanh nghiép van tai bién niém yét ¢ Viét Nam.

3. Dua trén co s& |y luan va phan tich thuc trang ciu trac
tai chinh ciia cac DN van tai bién niém yét ¢ Viét Nam, cling véi
cac quan diém phat trién nganh van tai bién trong thoi gian tai,
luan 4n da dé xuat giai phap tai cau trdc tai chinh nham gidp cac
DN van tai bién niém yét ¢ Viét Nam dat t6i muyc tiéu xay dung
dugc mét cau tric tai chinh phi hop, nang cao hiéu qua hoat
dong kinh doanh va phét trién bén viing cho cac doanh nghiép
van tai niém yét tai Viét Nam. Luan an ciing dua ra cac diéu
kién dé thuc hién cac giai phap duoc da néu.
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Nhu vay, dé tai da di giai quyét dugc cac muc tiéu da néu ra,
tra 10i cau hoi nghién ctru can cir vao hé thdng co s Iy luan viing
chic, phan tich thuc trang ciu trdc tai chinh doanh nghiép, phan
tich thuc nghiém c4c nhan t6 tac dong dén cau trlc tai chinh va tac
dong cia cau trdc tai chinh dén gia tri doanh nghiép.
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