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CO CAU NGUON VON CUA CAC DOANH NGHIEP NHUA VA BAO Bi NIEM YET
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM - THUC TRANG VA GIAl PHAP

Mai Thanh Giang

Tom tat
Bai viét thuc hi¢n phan tich thuc trang co cau nguon von cia 35 doanh nghiép nganh nhya va bao bi
niém yét tai thi truong ching khoan Viét Nam trong giai dogn 2012 — 2018. Két qua phan tich chi ra
rang co cdu nguon von van dam bao kha néng tw chui tai chinh cua doanh nghiép, dam bado sy can bang
tai chinh trong hoat déng kinh doanh va dam bao sy 6n dinh, an toan trong hogt déng kinh doanh. Tuy
nhién, co cau nguon vén hién tgi véi viéc duy tri khoan ne ngan han I6n, hé s6 no ¢é xu hudng gia ting,
phan I6n phyu thugc vao céac chu thé bén ngoai doanh nghiép sé ¢é tdc dong lam giam hiéu qua kinh
doanh cua doanh nghiép va lam gia ting rdi ro tai chinh cho doanh nghiép. Tac gid dé xudt ba gidi
phép nham hoan thién co cdu nguon von cua doanh nghiép nganh nhya va bao bi niém yét tai Viét Nam.

Tir khda: Co cau nguon vén, doanh nghiép nganh nhysa va bao bi.
CAPITAL STRUCTURE OF LISTED PLASTIC AND PACKAGING
ENTERPRISES IN STOCK MARKET VIETNAM - SITUATION AND SOLUTIONS

The paper analyzes the current situation of capital structure of 35 listed plastic and packaging
enterprises on VietNam'’s stock market in the period of 2012-2018. Analysis results show that the
capital structure still ensures the ability of self-financing for owners of the enterprise; the financial
balance, and the stability and safety in business activities. However, the current capital structure with
large short-term debts, increasing debt ratio, big dependence on entities outside the business, will
reduce business efficiency and increase financial risks for businesses. The author proposes 3 solutions

to improve the capital structure of listed plastic and packaging businesses in Vietnam.
Key words: Capital structure, listed plastic and packaging enterprises

JEL classification: G; G3; G31.
1. Pit van dé

Trong nén kinh té thi treong, doanh nghiép
dugc coi nhu mot tai san, mot loai hang héa cé
kha nang sinh 15i va dem lai loi ich cho nha dau
tu. Tuy nhién, co rat nhiéu yéu té tac dong dén
gia trj cua doanh nghiép bao gom cac yéu to bén
trong va céac yeu t6 bén ngoai doanh nghiép.
Trong do, co cau nQUOn von la mot yeu td rat
quan trong tac dong dén gia tri ciia doanh nghiép.
Nhén dinh nay dugc dé cap dén trong nghién cau
vé ly thuyét va thuc nghiém khac nhau nhu
nghién cuau cua Jensen va Meckling (1976);
Myer (1977,1984); Cheng & Tzeng (2011),
Altan & Arkan (2011), Ogbulu and Emeni
(2012), Huan & Huong (2014), Long (2017)...
Ngoai ra, khi co cAu ngudn vén thay ddi ciing s&
c6 tac dong dén rui ro tai chinh, kha niang thanh
ton va sy can bang tai chinh ciia doanh nghiép.

Nganh cong nghiép nhya va bao bi Ia nganh
cdng nghiép da co su phét trién manh mé, gop
phan quan trong trong qué trinh xay dung va phét
trién dat nudc. Trong giai doan 2012 — 2018,
nganh nhya va bao bi la mét trong nhitng nganh
c6 tbc do tang truong cao, binh quan hang nim
dat tr 16% - 18%. Tuy nhién, trong qué trinh
phét trién, cac doanh nghiép nganh nhya va bao

bi gap phai nhitng kho khan va han ché nhét dinh
nhu quy md cac doanh nghiép trong nganh con
nho, phuthudc vao cac nganh sin pham cudi
nhu thuc pham, xay dung, thiét bj dién ti, 6 to.
Mirc d6 rui ro kinh doanh cao (rui ro vé nguyén
liéu, rai ro vé moi truong...), doi hoi cac doanh
nghiép duy tri co cau ngudn vén voi hé s ng
ting cao de doa dén kha ning thanh todn cua
doanh nghiép. Mot cau hei dat ra, co cau ngUOn
vén cua doanh nghi¢p nhya va bao bi niém yét
hién nay nhu thé nao? Co tac dong dén hiéu qua
kinh doanh, gia tri doanh nghiép khong? Do do,
viéc phan tich thyc trang co ciu ngudn vén cua
cac doanh nghiép nganh nhya va bao bi niém yét
tai Viét Nam sé& 1a can cu rat quan trong gilp nha
quan tri cua cac doanh nghiép nhya va bao bi xay
dung co cdu ngudn vén hop 1y nham téi da hoa
gi& tri doanh nghiép.
2. Co s¢ ly ludn vé co cau ngudn von caa
doanh nghiép.
2.1. Khai niém co cdu nguon von

Nham dap tng nhu cau vén cho hoat dong
san xuét kinh doanh va dau tu, doanh nghiép cod
thé huy dong va su dung nhleu ngudn vén khac
nhau. C4 thé hiéu, nguon von cua doanh nghiép
phan anh cac khoan von ma doanh nghiép huy
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dong va sir dung nham tao ra su ting thém gia tri
tai san cho doanh nghiép.

Hién nay, c6 nhiéu quan diém khac nhau vé
co cau ngudn vén cua doanh nghiép tuy theo goc
do nhin nhan. Nguyen Minh Kiéu (2006) cho
rang: Co ciu vén (capital structure) la quan hé Ve
ty trong gitra ng va von chu s¢ hiru, bao gom vén
co phan uu dai va von ¢c6 phan thuong trong tong
) nguon von caa cong ty. Bui Van Van va Vi
Vian Ninh (2015) cho rang: Co cau nguon vén la
thé hién ty trong cua cac ngudn vén trong tong
gi& tri nguon von ma doanh nghiép huy dong, st
dung vao hoat dong kinh doanh. Khi xem xét co
cAu ngudn vén cua mot doanh nghi¢p, ngudi ta
chl trong dén mdi quan h¢ gitra no phai tra va
vén chi s& hiru trong nguon vén cua doanh
nghiép. Theo Ross va cong su (2002): “Co ciu
ngudn von 1a su két hop gitra no phai tra va vén
chu s& hitu ma mot DN sir dung dé tai tro cua
cac tai san cua DN. Co cAu ngudn von tdi wu dat
duoc khi t01 da hoa gla tri DN”. Nhu vy, co thé
hleu “Co cau nguodn von la mo| quan h¢ gita cac
nguon vén trong téng ngudn vén cua doanh
nghiép duoc huy dong va sir dung vao hoat dong
kinh doanh nham muc tiéu nhat dinh”.

2.2. Phan logi co cdu nguén vén

* Can cu theo quan hé s¢ hitu von, co ciu
ngudn vén cua doanh nghiép dugc thé hién thong
qua cac chi tiéu sau:

No phai tra
Tbng nguon von

Co cu ngudn vén ciia doanh nghiép thuong
dugc danh gia qua chi tiéu hé sb ng phai tra,
phan anh mirc d6 st dung no phai tra trong tong
ngudn von cua doanh nghiép. Mot doanh nghiép
c6 hé sé no phai tra cao s& phu thudc vao céc chu
thé bén ngoai, khi d6 murc d6 doc lap, tu chu vé
mat tai chinh thap.

Hé sb vén cha s& _  Vonchaso hitu
hitu ~  Tbng nguon vén

Doanh nghiép c6 hé sb vbn cha s hitu cao
(trén 50%), tirc 1a co ciu nguon vén dugc tai trg
cha yéu boi ngudn vén chu s¢ hitu, ching to
muc do doc 1ap vé mat tai chinh cao, rui ro tai
chinh giam.

* Can cu theo thoi gian huy dong va st
dung vén, co cdu ngudn vén cua doanh nghiép
dugc thé hién thong qua cac chi tiéu sau:

Hé sb nguon von tam thoi: Phdn anh trong
mét dong von kinh doanh ma doanh nghiép dang
st dung c6 bao nhiéu df)ng duoc hinh thanh tir
nguon VOn co tinh chat ngan han.

Hé s6 ngudn vén Ngudn von tam thoi
tam thoi Tong nguon von

Hé sé nophaitra =
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Hé s6 ngudn vén thuong xuyén: Phan &nh
trong mot dong vén kinh doanh ma doanh nghiép
dang sir dung c6 bao nhiéu déng dugc hinh thanh
ttr nguén von co tinh chat 6n dinh, 1au dai.

Ngudn vén

Hé sb ngudn vén
; g = thuorng xuyen

thuong xuyén
g xuy Tong nguodn von

Chi tiéu hé sé ngudn vén tam thoi va hé sd
nguﬁ)n vén thuong xuyén phan anh co cau nguén
von theo thoi gian huy dong va sir dung von. N6
phan anh méi quan hé gitra nguon von vai viéc
dau tu vao tai san, cho thiy mirc d¢ an toan trong
kinh doanh va tinh trang tai chinh cta doanh
nghiép c6 duge dam bao viing chac khéng. Phan
tich co cau ngudn von theo thoi gian huy dong va
st dung von cho phép nha quan tri danh gia rai
ro va kha ning sinh 1oi trong quyét dinh co cau
ngudn von cua doanh nghiép.

* Can ci theo pham vi huy dong vén, co
cdu ngudn vén caa doanh nghiép dugc thé hién
théng qua céc chi tiéu sau:

Hé s6 ngudn von bén trong: Phan anh trong
mot dong vén kinh doanh ma doanh nghiép dang
st dung c6 bao nhiéu dong duoc tai trg tir cac
ngudn vén bén trong doanh nghiép do chinh hoat
déng cia ban than doanh nghiép tao ra.

Ngudén vén bén
= trong

Tong ngudn von

Hg s6 nguon von bén ngoai: Phan anh trong
mot dong vén kinh doanh ma doanh nghlep dang
su dung c6 bao nhiéu ddng tai tro tir c&c ngudn
vbn duoc huy dong tir bén ngoai doanh nghiép.

Ngudén von bén
= ngoai

Tong ngudn von

Phan tich co cau ngudn vén theo pham vi
huy dong vén giup nha quan tri doanh nghiép
danh gia kha nang tyu tai trg, kha nang huy dong
v6n ngoai sinh ciing nhu ni sinh; tir d6 can nhac
lya chon quyét dinh dau tu ciing nhu chinh sach
phan phéi lgi nhuan hop Iy.

Nhu véy, c¢6 thé thiy doanh nghiép sir dung
bat ky nguon vén nao ciing déu ¢ nhiing diém
loi va bt loi nhét dinh. Pé dua ra quyét dinh vé
co cau nguon VOn doanh nghiép can sir dung ket
hop cac nguon vén mot cach hop 1y; gira nguon
von chu s¢ hitu va ng phai tra, gitra ngu0n von
ngan han va ngu0n VOn dai han, gitra, ngudn vén
bén trong va ngudn vén bén ngoai nham dat muc
tidu toi da hod gia tri doanh nghiép trén co so toi
da hoa kha nang sinh 1&i, téi thiéu hoé rai ro va
chi phi sir dung vén.

Hé s6 ngudn vén bén
trong

Hé s6 ngudn von
bén ngoai
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3. Thuc trang co cAu ngudn vén cha cac
doanh nghiép nganh nhwa va bao bi niém yét
tai Viét Nam
3.1. Nguén d# ligu nghién cizu

Tinh dén thoi diém 31/12/2018, trén san
giao dich ching khoan Viét Nam c6 38 doanh
nghiép thudc nganh nhya va bao bi niém yét.
Tuy nhién, cd&c ma ching khoan NHH, NSP va
MCP khong thu thap duoc du dir liéu bao céo tai

chinh trong giai doan 2012 — 2018 nén loai khoi

mau nghién caru. Nhu vay, mau nghién cau con

lai 35 doanh nghiép (phu luc l)

3.2. Thyc trgng co’ cdu ngUon von

3.2.1. Cocau ngum VOﬂ theo quan h¢ so hiru
Co cau nguon von cua cac doanh nghiép

nganh nhua va bao bi niém yét tai Viét Nam theo

quan hé sé hitu duoc thé hién qua bang sau:

Bdng 1: Hé s6 no phdi tra theo cac tiéu chi phan logi

Don vi tinh: %

Linh vue 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 BQ
Theo linh vy san xuit kinh doanh
SXSP Bao bi 44,33 43,55 41,89 41,23 42,28 46,06 47,16 43,79
SXSP Nhya 45,71 47,77 48,94 46,14 48,01 49,63 49,54 47,96
Theo quy mo tai séan
Quy m6 Nho 45,01 45,50 41,31 38,07 37,67 41,11 38,41 41,01
Quy mé TB 45,76 46,18 46,37 46,45 47,57 50,10 50,83 47,61
Quy md Lén 49,14 53,00 54,78 49,01 52,25 55,34 55,20 52,67
Theo ty 1€ s¢ hiru nha nwéc
S¢ hiru tu nhan 42,48 43,92 43,97 42,12 43,97 46,89 47,62 44,43
S¢& hiru nha nudce 58,09 56,55 56,50 54,08 54,19 54,55 53,27 55,32
Theo dia diém niém yét
HOSE 4421 44,55 44,52 42,38 45,31 49,66 51,79 46,06
HNX 48,58 49,32 48,57 48,59 51,45 53,08 53,65 50,46
UPCOM 40,53 42,29 43,63 38,72 36,93 39,08 37,61 39,83
Nganh N&BB 45,16 46,08 46,12 44,17 45,72 48,20 48,59 46,29

Nguon: Tinh toan cua tac gia tir BCTC cua cac DN Nhya va BB

Co cdu nguon vén cua cac doanh nghiép
nganh Nhya va Bao bi c6 su bién dong 16n trong
giai doan 2012 — 2018. Hé s6 no phai tra cd xu
huéng bién dong ting 1én trong giai doan 2012 —
2018 voi toc do ting binh quin hang nim la
1,23%. Hé sb ng phai tra giam trong giai doan
2012 — 2015 va tang 1én trong giai doan 2015 —
2018 véi ty I¢ tang truong binh quan cua moi
giai doan lan luot 1a — 0, 73% va 3,23%. Véi xu
huéng bién dong nay, co ciu nguodn von cua
doanh nghiép nhya va bao bi nam 2018 la 51%
von cha so hitu va 49% ng phai tra.

Trong co ciu ng cua cac doanh nghiép, can
ctr theo thoi han sir dung no vay, vé quy md cac
khoan no phai tra, ng ngan han va no dai han cua
cac doanh nghiép Nhya va Bao bi tang 1én trong
giai doan 2012 — 2018, véi toc do ting truong no
binh quan hang nam lan luot 1a 22,39%; 19,08%;

va 35,51%. Trong do, ng ngan han chiém ty
trong cha yéu trong co ciu ng phai tra, voi ty
trong binh quan dat 87,88%. Nhom céc doanh
nghiép SXSP bao bi; cac doanh nghiép c6 quy
mé nhd, cac doanh nghiép cé ty 1€ SHNN dudi
50% va nhom doanh nghiép niém yét trén san
HNX cé ty trong ng ngan han trong co cau ng
phai tra la rat cao, lan luot 12 92,38%; 96,48%;
88,78% va 89,60%. Néu can cir theo tinh chat
cac khoan ng, trong giai doan 2012 — 2018, ty
trong no vay binh quan dat 28,67% va cO xu
huéng tang 1&€n tor mic 26,56% nam 2012 lén
mic 31,37% nam 2018, véi toe do ting truong
dat 2,81%. Ty trong no chiém dung binh quan
dat 17,62% va toc do tang truong giam 1,28%
trong giai doan 2012 — 2018. Cac doanh nghi¢p
nganh N&BB dang duy tri quy mo ng c6 phi cao
hon quy mé ng chiém dung.
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Hinh 1: Co cdu nguon von theo thoi gian huy déng va sir dung vén

Nguon: Tinh toan cua tac gia tir BCTC cua cac DN Nhyra va BB

3.2.2. Co cdu ngUOn von theo thoi gian huy déng
va sir dung von

Quy mé NVTX va NVTT déu c¢6 xu huéng
tang 1én trong giai doan 2012 — 2018, vdéi toc do
tang truong binh quan lan luot 1a 18,24% va
19,08%. Trong giai doan 2012 — 2018, cac doanh
nghi¢p nganh nhya va bao bi duy tri co cau
nguon Von theo goc d¢ thoi gian huy dong va st
dung vén 6n dinh, véi co cadu NVTX 13 60% va
NVTT 1a 40%. Tuy nhién, co cdu ngudn von
theo thoi han huy dong va sir dung vén dang co
xu huéng diéu chinh ting dan hé sé NVTT va
giam dan hé s6 NVTX trong giai doan 2016 —
2018, co cAu ngudn von nam 2018 dat ty ¢
41,82% NVTT va 58,18% NVTX.

3.2.3. Co cdu nguén vén theo pham vi huy déng
vén

Hinh 2 cho thay, quy md NVBT va NVBN
déu c6 xu hudng ting 1én trong giai doan 2012 —
2018, Vi toe do tang truang binh quan lan luot 1a
16,42% va 19,02%. Quy md NVBN co gia tri I6n
gap b|nh quan 4,23 1an so voi quy mé NVBT. Xét
Vvé co ciu, trong giai doan 2012 — 2018, cac doanh
nghiép nganh N&BB ¢6 co cau ngudn vén 6n
dinh, véi co cdu NVBN la 83,35% va NVBT la
16,65%. Ngudn vén bén ngoai cua cac doanh
nghi¢p nganh N&BB chiém ty trong cao trong
t6ng ngudn vén ciia doanh nghiép va co xu huéng
giam nhe trong giai doan 2012 — 2018.
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3.3. Pdnh gid vé co cdu nguén vén cria cac
doanh nghiép nganh nhga va bao bi
3.3.1. Nhaing két qua dat duwoc

Thit nhdt, co cau ngudn von dam bao kha
nang ty chu tai chinh cta doanh nghiép.

Trong giai doan 2012 — 2018, nén kinh té c6
su phuc hdi voi tée do tang truong kinh té tang
lién tuc, thi truong chang khoan cé su khoi séc,
gid chung khoan binh quén cta nhém doanh
nghiép nganh N&BB déu ting lén, dan dén gia
tri nguon vén cha sé hitu theo gia tri thi truong
cuia cac doanh nghiép N&BB ting 1én, hé sb vén
cha s¢ hiru van chiém ty trong 16n hon hé sé no
phai tra. Piéu nay cho thiy, co cdu ngudn von
hién tai dam bao kha nang tu chua tai chinh cua
doanh nghiép.

Thet hai, co cau ngudn vén dam bao sy can
bang tai chinh trong hoat dong kinh doanh.

Quy mé NVTX va NVTT déu c¢6 xu huéng
tang 1én trong giai doan 2012 — 2018, voéi toc do
tang truong binh quan lan luot la 18,24% va
19,08%. Tuy nhién, cac doanh nghiép nganh
nhya va bao bi duy tri co cau ngudn vén theo goc
do thoi gian huy dong va st dung vén 6n dinh,
Véi co cau NVTX 14 60% va NVTT la 40%. Do
d6, sy can bang tai chinh cua doanh nghiép
N&BB van duoc dam bao.

Thit ba, co cdu ngudn vén dam bao sy 6n
dinh, an toan trong hoat dong kinh doanh.
Ngudn vén thuong xuyén mang tinh chat dai
han chiém ty trong lén trong co cau ngudn vén.
Diéu nay phi hop voi dic diém nganh nghé
kinh doanh va dam bao sy 6n dinh trong hoat
dong tai trg cua doanh nghiép, qua d6 dam bao
su 6n dinh, an toan trong hoat dong kinh doanh.
3.3.2. Nhizng hgn ché

Mgt 13, co cau nguon vén cé tac dong lam
giam hi¢u qua kinh doanh cua doanh nghiép.

Céc chi s6 BEP, ROA, ROE cua cac doanh
nghiép N&BB c6 xu hudng giam xubng trong
giai doan 2012 — 2018. Hé s6 no phai tra cd xu
huéng bién dong ting 1én trong giai doan 2012 —
2018 voi toc d6 ting binh quin hang nim la
1,23%. Trong khi d6, ty suat sinh loi kinh té cua
tai san (BEP) c6 xu hudng bién dong giam va
thip hon so véi chi phi st dung no vay (rdt).
Diéu nay, 1am cho don bay tai chinh c6 tac dong

khuéch dai giam ty suit lgi nhuan vén chu s&
hitu (ROE).

Hai 13, co cau nguon von 1am gia tang rai ro
tai chinh cho doanh nghiép.

Co cau nguon von cua cac doanh nghigp
nhya va bao bi ¢6 sy diéu chinh theo hudng ting
dan hé s ng va giam hé s vén chi s¢ hitu trong
giai doan 2012 — 2018. Co cau nguon von theo gia
tri s6 sach nim 2018 xoay quanh muc 49% hé s6
no va 51% hé s6 vén chi s hiru. Trong co ciu
ngudn vén cua doanh nghiép nhua va bao bi, cac
khoan no ngan han chiém ty trong cao, binh quén
trong giai doan 2012 — 2018 dat 39,39%. Ddong
thoi, cac khoan ng cua doanh nghiép phan Ién 1a
cac khoan ng co phi (28,67%). Diéu nay cho thiy
viéc sir dung ngudn vén vay no ngin han s& lam
gia tang rui ro tai chinh cho doanh nghiép, tir d6
cd tac dong lam giam gia tri doanh nghiép.

Ba 1&, co cdu ngudn vén caa doanh nghiép
phu thudc 16n vao cac chu thé bén ngoai.

Quy mé NVBT va NVBN déu ¢6 xu hudng
tang 1én trong giai doan 2012 — 2018, vdi toc do
ting truong binh quan lan luot 1a 16,42% va
19,02%. Xét vé co cau, trong giai doan 2012 —
2018, c4c doanh nghiép nganh N&BB c6 co ciu
ngudn vén theo pham vi huy dong 6n dinh, voi
co cau NVBN la 83,35% va NVBT la 16,65%.
Nhu vdy, nguon vén cua doanh nghiép N&BB
phu thudc 1én vao cac chu thé bén ngoai, su bién
dong cua thi truong chitng khoén, ngudn vén noi
sinh thap, nang luc tu tai trg cho tai san dai han
khoéng cao.

4. Mt sb giai phap nham hoan thién co' ciu
nguén von caa doanh nghiép nganh nhwa va
bao bi niém yét tai Viét Nam

Thet nhat, hoach dinh co cau ngudn vén muc
tiéu cho cac doanh nghiép nganh nhya va bao bi
niém yét. Trong mdi giai doan phat trién, doanh
nghiép can xac dinh nhitng muc tiéu kinh doanh
cu thé phu hop voi dic diém cua doanh nghiép,
tinh hinh kinh té - xa hoi & mdi giai doan. Hoach
dinh co cAu ngudn von phai dia trén co so 1y luan
cua ly thuyét danh doi gitra rai ro va loi nhuan. Sy
ky vong lgi nhuan 16n hon trong twong lai bang
cach gia ting hé sb no ciing s& 1am gia tang rui ro
tai chinh cho doanh nghiép. Khi rui ro tang 1én,
gi& ¢ phiéu c6 xu huéng giam va gia tri doanh
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nghiép ciing c6 xu huéng giam xudng, nhung su
ky vong lgi nhuan gia tang cling lam gia tri doanh
nghiép tang 1én. Do d6, co cau ngudn von tdi wu
phai dam bao s can bang gitra rai ro va loi
nhuan, qua d6 toi da hoa gié tri doanh nghigp.

Thet hai, diéu chinh co cdu ng theo hudng
tang no dai han, giam dan no ngan han.

- Béi véi cac khoan no chiém dung ngan han,
Doanh nghiép cd thé duy tri va phét trién véi toc
dd binh quan 13,01% nhu trong giai doan 2012 —
2018. Doanh nghiép can cha dong cung cb, gia
tang vi thé tin dung va tang cuong cac hoat dong
dam phan, yéu cau nha cung cidp mo rong chinh
sach tin dung thuong mai hoic yéu cau khach
hang phai thuc hién thanh toan trudc tién hang lon
hon, khi d6 cho phép doanh nghiép giam céac
khoan vay ngan han dé tai trg cho nhu cau vén
ngan han, 1am giam chi phi sir dung vén vay.

- Béi voi no vay ngan han, vay no ngan han
Ia khoan ng co6 phi, do d6 doanh nghiép nhya va
bao bi can thuc hién giam céc khoan vay no ngan
han xudng. Doanh nghiép c6 thé chu dong tim
hiéu va mo rong cac kénh huy dong vén dai han
dé bd sung, thay thé cho cac cach thic vay ng
ngan han tir ngan hang thuong mai.

- Gia tang cac khoan vay ng dai han, doanh
nghiép nhya va bao bi c6 thé thuc hién cac giai
phép cu thé sau: (i) Phat hanh trai phiéu doanh
nghiép; (ii) Vay dai han tir ngan hang thuong mai
hoic cac t6 chuc tin dung. Cac doanh nghiép
nganh nhya va bao bi c6 thé sir dung tai san cé
dinh lam tai san dam bao cho céc khoan vay no
dai han tir cac t6 chuc tin dung. Tan dung nguon
vén dai han thuc hién cac du 4n mé rong, nang
cao nang luc san xuat kinh doanh s& gop phan
thic ddy sy ting truong cua doanh nghiép nay;
(iif) Vay dai han thong qua hinh thirc thué tai
chinh. Pay 1a hinh thic huy dong vén dai han
mang lai nhiéu lgi ich cho doanh nghiép. Cac
doanh nghiép thiéu vén c6 thé lua chon giai phap
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thué tai chinh, thay vi mua phuong tién, may moc
thiét bi hay day chuyén san xuét.

Thi# ba, ting cuong nguon von cha so hiru
nham nang cao hon nita hé s6 von cha so hitu va
kha nang tu chu tai chinh cua doanh nghiép.

Trong nhiig nim gan day, viéc duy tri co
c4u ngudn von theo xu huéng giam dan hé s6 von
chu s hiru va tang dan hé s6 ng an chta nhiéu rui
ro, mirc d6 doc 1ap vé mat tai chinh giam. Do do,
viéc tang cuong ngudn vén chu sa hitu, nang cao
hé s6 von chii s& hitu, kha nang tu chii tai chinh
cua cac doanh nghiép nganh N&BB la rat can
thiét. Mot s6 bién phéap can thiét nham gia ting hé
s von cha s¢ hitu nhu sau: Mot 13, khai thac triét
dé ngudn von ndi sinh bd sung nham gia tang von
chu s¢ hiru. Hai 13, lya chon cac phuong an huy
dong vén chu s hitu hiéu qua. Bén canh viéc gia
tang von chu so hiru tir loi nhuan dé lai tai dau tu
thong qua diéu chinh chinh séch co tirc, cac doanh
nghiép nganh N&BB can lya chon cic phuong an
huy dong von chii s¢ hitu tir bén ngoai nhu phat
hanh ¢6 phiéu rong réi ra céng ching.

5. Két luan

Bai viét nady nghién ctru co cau ngudn vén
cua cac doanh nghiép nganh nhua va bao bi niém
yét trong giai doan 2012 — 2018 trén cac goc do vé
quan hé so hitu; thoi gian huy dong va s dung
von; pham vi huy dong von. Két qua phan tich da
chi ra duoc nhimg diém tich cuc va han ché trong
co cAu ngudn vén cua doanh nghiép, 1am cin cir
cho phép tac gia dé& xuit mot sd giai phap hoan
thién co cdu ngudn von caa doanh nghiép nganh
nhua va bao bi niém yét tai Viét Nam. Han ché
cua bai viét chua chi ra dugce co cdu ngudn vén
muc tiéu cia doanh nghiép I1a bao nhiéu? Mébi
quan h¢ giita co cau ngudn von Véi rai ro tai
chinh, kha nang thanh toan, va gia tri doanh
nghiép. Nhiing han ché nay s& duoc tac gia bd
sung trong cac nghién ciu tiép theo.
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