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TOM TAT

Xay dung cdu tric von 18i wu chinh 13 vige giai quyét bai todn huy dong, phan bd ngudn vén nhy
thé néo de dat duge myc tidu 161 thiéu hda chi phi hodc 161 da hoa lgi nhuan, vi viy day la mdt rong
nhimg nhiém vu quan trong clia c4c nha quan tri thi chinh doanh nghlep Hign nay, nganh vét héu
xdy dung cfing 14 mt trong nhimg nganh phét trién vi c6 lién quan dén nhidy nganh khac nhu xay
dyng, bit dong sin,... nen nhém tic gia di tim hidu, nghién ey, dua ra mot mé hinh chu triic von t&i
wu, va d& xudt mt s& gidi phip cho cic doanh nghi¢p vat lxcu xdy dyng niém yét tén thi trudmg

v,h\mg khoan Vigt Nam,

Tir khéa: Cdu triic von, 16i thidu héa chi phi, 167 da hée Ioi nhudn, tht trudmg chimg khodn, doanh

nghiép vt ligu xdy dung

CO SO LY THUYET

Xay dung chu trdc vén 13 nhidm wvu quan
trong b1 véi mdi doanh nghiép néi chung,
cling nhu doanh nghigp Var ligu xay diog ndi
riéng [5). Trén thé gidi cé rdt nhiéu céng trinh
nghién ciru vé vin d& niy nhu nghién ctru cdu
triic vBn cha cic doanh nghiép & cic nude
dang phét trién [9]; cdc doanh nghiép & anh
[8); cic doanh nghiép & Trung Quéc [2];
nghién cita ddnh gid cdc nhén t§ tac dong
quyét dinh cin tnic von [6]; nghién ciru dua
vao quy luat phat trién ctia cde doanh nghiep
v dic diém dat nuéc CIc x4c dinh cic ohin t
riéng it cho cdu trie von [1].

Chu tric vén otia doanh nghiép <6 thé hidu 13
mbi quan hé tuong quan ty 1¢ giita ng phai trd
(no ngan han; ng dai han) va von chit ¢ hiru
trong tbng nguon vén dai hen ma doanh
nghlep 6 thé huy déng ¢é tai trg cho cdc dy
in diu e [4]

Cau frie vén t6i wu 13 cu tric von lam cén
bang 16i da gilta nii ro va I suat, bing cich
11 da hoa gid ca é phleu doanh nghiép {4].
Didu kién xdy dung chu trie von thi vu:

Ti thiéu héa chi phi sir dung vén binh quan;
T4i da hoa thu nhap mbi cb phén;

Téi da hoa gia wi doarth nghigp.

* Tel. 0973 494406, Email: nimanh@icev.edu.vn

BAC DIEM CAU TRUC VON CUA CAC
DOANH NGHIEP VAT LIEU XAY DUNG
NIEM YET TREN THI TRUONG CHUNG
KHOAN VIET NAM (2010 - 2015)

Dvya vio két qu phan tich dir liéu nhém tde
14 ¢6 mdt 56 nhén xét nhu sau:

Céc doanh nghiép val liéu xay du-ng niém yét
tai Vigt Nam da sé c6 dic difm cfu e i
san theo hudng c6 sy wu tién cho viéc s
dung tai sin ngén han vio hoat dng san xudt
kinh doanh hon 14 sit dung tai san dat han.
Dic diém céu tric vén ota ho thay ddi theo
timg giai doan, tir nam 2010 dén nam 2015 tf
18 tdng ng trong tong tai san dao ddng trong
khoang tr 53.67% den 61.67%; hon nira ny
ngén han chim ty 18 rét cao trong tong tai san
tir 39.92% dén 45. 06%, va ng dai han chiém
ty 16 to 10.27% dén 16.31% 1trong téng tai
san; voi ty trong vén nhur trén, ddng thoi chiu
anh huéng cta cac chinh sich tidn t& o8 lim
cho cdc khoan phai tra cia céc doanh nghiép
tang cao, chi phi iai vay nhiéu,

Bén canh d¢, tir ndm 2010 tro lai ddy hoat
dong trén thi trudng bit dong san ciing nhu
8y dyng dang chiing lai, kém phit irié
cho cdc doanh nghiép nganh Vét liéu xiy
dung cling dinh tré theo, din dén hoat dang
kinh doanh khong hiéu qua va ng ngay cang
ting 1én, nguy co v& ng cao.

lam
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KET QUA MO HINH CAU TRUC VON
TO1UU

Trong bai béo niy, nhém tc gid chi yéu dua
ra két qua, khong & clp ¢én quy trinh dénh
gid. Két qua dénh gid dir lidu nghién ciu cha
51 doanh nghiép vat ligu xay dumg niém yét
teén thi tredng ching khosn bing phuong
phép mé hinh Bayes trung binh (BMA —
Bayesian Model Averaging) [3], {7); nhom
tac gla d4 lya chon ra duge mé hinh cdu tric
vén 161 wu cho ho nhu sau:

Mé hinh ty 1§ téng ng trén téng tdi sin
(LEV - Leverage) i vu:

Véi dit lidu cha md hinh ty 18 tdng ng tén
tdng tai san, két qud danh gia tao ra 5 m6 hinh
161 wu nhét trong téng 6 29 md hinh 8% duge
lua chon. Trong d6 md hinh 1 ¢6 x4c suft
xuft hién cao nhét 21.7%, nén dugc lya chon
1am m8 hink t8i wu:

LEV = 0.0523 - 0.183*LIQ + 0.033*SIZE +
0.439*UNI

Nhan thly, bién khi ning thanh tosn hign
hanh (L1Q - Liquidity) va bién dic dlem tiéng
ena san phim (UNI - Uniqueness} cé thn suft
xudt hién trong tit ci cic mé hinh 13 100%,
¢dn bién quy mé cia doanh nghigp (SIZE) 13
94.6%. Nén day cé thd duoc coi 1a mé hinh
16 wu clia LEV.

Ngodi ra, két qua hdi quy cho thiy mé hinh
niy ba bién déc 18p déu c6 ¥ nghia théng ke,
vé ching ¢6 thé gidi thich dugc khodng 74%
(R*=0.7379) phwong sai LEV, gid tr] P-value
=1.039*10-13 < 0.05 nén md hinh ¢6 y nghia
théng ke.

M0 hinh t 18 ng dai han trén tdng tai san
(LTD - Long term debt) i wu:

\{di dit ligu cia md hix!h ty 18 ng dai han trén
tong thi sn (LTD) ket qua cho thiy 5 mé
hinh dugc lwa chon trong tdng s6 64 md hinh
thi mo hinh 1 ¢6 x4c sudt xudt hién cao nhét
10.2%, nén day s& 1a mé hinh téi wu:

LTD =-0.0026 + 0.347*FA

Trong 46 bién ty 18 tai san o8 dinh hiru hinh
rén tong tai san (FA —~ Fixed assets) ¢6 xic
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sudt xudt hién 1a 72.3%; con b[en ty 1€ tdi sin
hitu hinh trén tong tai san cé dinh hiru hinh
trong thng tdi sin (TANG — Tangibility
assets) co thé thay thé cho bién ty 1é tii san cé
dinh hiru hinh trén tdng tii sin (FA) chi 5
x4c suit xudt hign 13 29.4%, nén cé thé kit
lufn day 1a mé hinh t8i wu nhét cia LTD,

Két qua hdi quy cho thdy mé hich ndy bién 1y
16 tai sén cb dinh hiw hinh trén tdng tai sin
(FA) ¢6 y nghia thing k&, va né ¢b thé giai
thich dwge khoang 31.19% (R® = 0.3119)
phuong sai LEV; gié tri P-value = 2.059*10-
05 <0.05 nén m3 hinh 66 ¥ nghia théng k.
M3 hinh t¥ 1§ ng ngin han trén tdng ti sin
(STD — Short term debt) t§i wu:

Két qua chay dit Jidu m6 hinh ty 18 g ngin
han trén téng tai san (STDY} theo phuong phip
BMA tao ra 5 mé hinh téi wu nhit trong tong
86 31 mé hinh da duoc lya chon. Trong 5 md
hinh, thi md hinh 1 ¢6 x4c sudt xudt hién cao
nhét 16.8%, nén dugc hra chon:

STD = 0.149 - 0.307*FA — 0.134*LIQ +
0.027*SIZE + 0,311*UNI - 0.334*STATE +
0.232*FLOOR

Trong d6, t¥ 18 tai san cb dinh hitu hinh trén
tong tai sén (FA) o6 xdc sudt xut hién 1
40.6%, con bién ty 18 tai sin hiu hinh trén
téng tii san o6 dinh hiu hinh trong thng ti
s4n (TANG) c6 thé thay thé cho FA chi co
xdc suft xuit hign 1a 18.2%; bién kha ning
thanh toan hién hanh (LIQ) &6 xéc suit xult
hign 13 100%; bién quy mé doanh nghiép
(SIZE) 1 50.9% con bién tée 46 ting trwimg
ciia doanh nghiép (GRO) 13 bién cb tuong
quan manh voi bién quy moé doanh nghiép
(SIZE) thi ¢4 xdc sudt xudt hién [4 29.1%
bién dic diém riéng cua sén phﬂm (UNI) 1a
98.9%; con lai hai bién gia Co céu von nudc
ngodi trong doanh nghiép (STATE) va doanh
nghiép nigm yét trén sin giao dich chimg
khoén (FLOOR) déu c6 xic sufit xuét hién !5
100%, nén <6 thé két luéin ddy 13 m hioh tot
wu nhét cha LTD.

Két qud hdi quy cho thdy mé hinh nay tit &
cée bién déu ¢6 ¥ nghia thong k&, va chiing cb
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thé gidi thich dwge khoing 66.27% (R? =
0.6627) phuong sai LEV; gia tri P-value =
5.;47*10-09 < 0.05 nén md hinh cé ¥ nghia
thong ké.

MOT SO GIAI PHAP DE XUAT

Dua vio két qua mé hinh t6i vu duoe duara &
trén va dic diém cia cic doanh nghigp vét
ligu xay dyng nidm vét trén thi trudmg chimg
khoan Viét Nam, nhdém tic gii xin d& xuit
it s& giai phép giup céc doanh ngh1¢p chuy
khi x4y dyng mé hinh céu tric vén:

Dii véi chi tigu thng ng trén thng 1ai san
(LEV) khi xiy dung ciu tric vén cic
doanh nghi¢p nén tap trung chi §:

Cén can nhdc chi 56 kha néng thanh todn
hién hanh (LIQ) vi néd co tac dng nguge
chidu vei LEV néu chi sé nay cao ruc 1a tcng
ti san ngén han dwgc 13 trg chi yéu bing ng
ngén han va doanh nghlep ¢6 kha nang thanh
todn t6t ¢6 thé lam cho tdng ng teén tdng tai
san gidm va nguge lai. Nhu vdy, véi chi so
ndy doanh nghlep nén dé ty le tai sdn ngan
han trén ny ngin han hop 1y dé gidm thiéu ru
ro. Khi LIQ ting 1% lam cho LEV gidm
18.3%, cho thdy bién ndy ¢6 ¥ nghia quan
trong trong viéc dénh gia LEV, va nguy co
cia doanh nghiép vt lidu xdy dyng nism yét.
QOuy mé doanh nghiép (SIZE) dong vai ud
khéng kém quan trong, né thé hién doanh
nghidp c6 hoat dong kinh doanh hiu qua
khéng, vi quy mé doanh nghiép vat lifu xay
dung cang 16n thi ty 18 tdng ng trén tdng tai
san cang cao do nhu cau thu hit vén 16n,
chirng to cdc doanh nghiép vat ligu xay dung
16m siz dung vén vay chiém 1y trong cao trong
tng tai san. Khi SIZE tang 1én 1% s& lam cho
LEV tang 1&n 3.3%.

Bic diém riéng clia sin phim (UNI) ¢6 tic
déng 1y 1¢ thuéin 1én LEV, néu 1y trong gilta
g1d von hang ban va doanh thu thudn cao, tie
14 chi phi von bé ra nhidu doanh thu dat dugc
khéng cao, cling anh huong &én LEV va lam
cho LEV cao. Chinh 14 do nguyén nhan vay
vén nhiéu dé dau tr cho san xuét kinh doanh
din dén gid von hing ban tiing cao, doanh thu

khéng di bu dip chi phi, va lam tang cdc
khoan ng ngin han. Hé luy cia vay vén
khong tinh todn chi phi va ty 1& hop Iy. Vi vy
che doanh nghiép vat lidu xdy dyng ciu chi ¥
didu ndy. Khi UNI ting 1% lam cho LEV
ting 43.9%, va viéc UNI tang s& khong dem
Iai lgi ich gi cho doanh nghiép, vi viy doanh
nghiép vat lidu xdy dyng niém yét nén cha
trong diéu chinh giam chi s nay s& lam giam
nguy co cho doanh nghiép.

DAi véi chi titu ty I§ ug dai han trén thng
tai san (LTD) khi x3y dung ciu tric vén
cae doanh nghi¢p nén quan tim:

Ty trong tdi sin cé dinh trén tong thi sdn
(FA) c6 tae dong tich cue 1én LTD (ty 18 ng
dai han trén tong tai sén) qua phan tich dit
liu thye t& nhén thay cac doanh nghiép vat
liéu xdy dung niém yet s dung ng dai han dé
tai trg cho ta1 san ¢d dinh. Diéu ndy rét tdt va
lam gidm thidu nhidy mi ro tiém tang cho cdc
doanh nghiép; chi cin 1% thay déi ciia FA 58
lim cho LTD ting 1én 34.7%. Nén déi voi
khoin muc ng ddi han che doanh nghicp vt
ligu xay dung ¢b ghng dua ra mdt chu trac tal
trg vén cho tai sén ¢é dinh hop Iy va chi

| trong han ché tai tro tai san cb dinh bing ng

ngan han. Cén chi trong chi sb ndy hon khi
xdy dung cau tric von.

i voi chi tidu ty 1§ ng ngin han trén tong
tai sdn {STD) khi xdy duyng ch
céde doanh nghiép tip trung chi j:

triie vén

Ty trong 13i san cd dnh trén tong tai sin
(F4) co tic déng ngugc chidu dén STD (1 18
ng ngin hao teén tdng i sin), diéu nay hop
voi thye té, tht ci nhung khodn no ngan han
khéng nén dung d& ddu tr cho tai sin co dinh
v1 tii san c6 dinh thude nguon von dai han,
néu &y von ngan han bu dap cho vén dii han
s€ lam ting nguy co cho doanh nghiép. Theo
dir liéu nghién cira thi o 1% FA tang Kn s&
‘tim cho STD giam di 30.7%. Doanh nghxep
vat ligu xdy d\mg niém ycl nén chu y nhin 16
nay khi dva ra chu triic cho no nghn han trong
tdng tal san.

Kha ndng thanh todn hién hanh (LIQ) <6
quan hé ty 1§ nghich vdi STD, didu ndy cho
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théy mé hinh dwa ra 1 hop 1§, béi vi néu kb
nang thanh toan hi¢n hanh cao tic 14 tai san
ngin han chiém trong no ngin han 16n lam
cho doanh nghigp ¢ thé gidm nguy v, va cd
s3n tai san thanh todn bt ct lic ndo cin s&
lam cho ne nghn han gidm, tirc 13 STD giam
xubng, Néu cé 1% LIQ ting 1én s& am giam
dwoc 13.4% STD.

Quy mé doanh nghiép (SIZE) ¢é mbi quan h3
ty 1& thudin véi tf 18 ng nghn han trén tdng tai
san (STD) cho thiy néu quy mé doanh nghidp
ting 1én tirc 14 doanh nghiép hoat ddng kinh
doanh hi€u qua, doank thu dat dugc cao. Viéc
mé& 19ng quy mé doanh nghiép cin thém vén,
nén doanh nghiép s& phai huy déng véu nir
nhiéu nguén khéc nhau, din dén lam cho ng
ngin han tang 1én va 1am chi tiéu STD ting
[én. Ng ngén han khéng nén qua cao & trong
doanh nghiép. Nén khi doanh nghiép cé y
dinh quyét dink mé rong kinh doanh thi cin
phai xem xét ki ngudn lyc hién ¢6 ciia migh,
tranh khéng nén tai trg hoat ddng kinh doanh
bing qué nhidu ng ngin han, cé thé s& lam
doanh nghigp mét kha nang thanh todn. Theo
m6 hinh thi khi 1% tang 1én cua SIZE s& lam
cho STD tang 1én 2.7%.

DBic diém riéng ctia sin phém (UND co tic
déng tich cyc dén STD (ty 1§ no ngan han
trén téng tai san) Diéu nay cho thay néu UNL
cao tirc 13 gia vén hing bén chiém ty 1én 16n
s0 v&i doanh thu thudn, lam gidm l¢i nhugn
cha doanh nghidp. Ddng thi ta thiy STD
ciing ting 1én, ly do vi dau tw chi phi vao san
xuit md doanh thu khong dit b dp chi phi
lam cho khodn ngy ngin han tdng 1én do vay
vén diu tu ban dau cho sin xuét kinh doanh.
Néu 1% UNI tang lén s& lim cho STD tang
18n 3.11% va chi 58 nay tang 14 khong 61, nén
doanh nghiép vat liéu xdy dung niém yé1 cin
chil y khi x8y dung cu triic vén lam sao tinh
todn céc khoin ng ngin han phuc vy cho san
xuéit phis hop dé tranh mét kha néng thanh todn.

Dic diém doanh nghigp c6 vén ddu tr nuéc
ngodi (STATE) ¢6 méi quan hé ngwgc chidu
véi ty 1€ ng ngin han trén tbng ti san (STD}
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két qua nay diing vdi nhitng nhiu dinh & phin
théng ké md 14, 6 14 ce doanh nghiép vat
liéu xay dung niém yét cd vén diu tr nuse
ngodi >~ 40% thudng t3i trg bing cée ngudn
vén dai han vi ho c6 vén tir nude ngeat diu tr
vio; ngugc lai cdc doanh nghiép vit ligu xiy
dung niém yét khong ¢6 huac <6 vén ddo ty
nuée ngoél < 40% ihl da sb ddu ¢6 @i 1y
bing ngudn vén ngin han ma 6 chiém ty
trong kha 6n trong ngudn von cia cic doash
nghidp ndy. Va néu nh STATE ting 1% ng.
s€ lam cho STD giam di 33.4%, tfc 1a doanh
nghiep 6 vén dAu tr nudc ngodi s& ob nii rg
ihap ho‘n nén céc doanh nghlep Vlel Nam nén
c6 ging tim kiém cdc ngudn vén diu tw
nudc ngoal.

FLOOCR (tham gia trén san giao dich chimg
khoén nao) co quan hé ty 1€ thuén véi STD
(ty 18 no ngan han trén téng tai sén) cho thity
ding v6i phan mo ta dir liéu, bién nay c6é inh
huéng dén ng ngin han trén tdng tai sin cua
cac doanh nghidp vét lidu xdy dung niém yct
trén thi trudng chimg khoin. Céc doanh
nghidp vat ligu xay dyung niém yét trén sin
giao dich chimg khodn Ha N&i ludn cé ty I§
STD nay cao, va ngugc lai céc doanh nghiép
trén sén giao dich chung khoén TP. Hé Chi
Minh c6 STD ty 1é rhap hon. Nén khi xdy
dung ¢du tric vén cho doanh nghiép, thi cic
doanh nghi¢p & trén sin giao dich chimg
khoan Ha N&i cdn chu trong dén ty 1 vén
dugc i trog bzmg ng ngan han cho hgp 1y hon.
Néu FLOOR ting 1% thi STD sé tang 23.2%.
Thye hign phin b lgi nhudn sau thué hep If
Loi nhudn sau thué mét phén & dugc gii lai
vA mgt phin chi : o tic. Vi vy, d6i voi che
doanh nghiép cé phan viéc phan chia lof
nhudn sau thué it quan trong, mdt phin
nguon von cia doanh nghiép sé duoc tai L
bang ngudn ndy. Lgi nhugn sau thué 3 nguon
von s€ giup cic doanh nghiép phdt trén bén
vitng va lau déi, khong pbu thuoc qua n}ueu
vio cde ngubn vén tir phét hanh cb phidu, b
tin dung. Do dé:

Chinh séch phan chia lgi nhugn sau thué phii
ghn lidn véi nhitng chién lugc diu tr oy the
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clia doanh nghigp trong tuong, lai. Vige glu’ lai
Igi nhusn sau thué véi ry 13 bao nhidu dé& su'
dung cho tar du tr 13 rdt quan trgng va can
thiét. Tuy nhién, cin phai tinh todn dé khéng
du thiva qud nhidu tién nhan r8i nhim han ché
st dung phung phi, khong higu qud, lam dung
str dung sai mue dich.
Céc doanh nghiép nén theo dudi mot chinh
sach phin bé lo1 nhudn sau thué én dinh, dai
han. Chinh sdch ndy khdng nén ‘huc‘mg xuyén
my @i, vi nd anh hwdng dén cic of dong,
¢in phi dwa céc ¢8 déng hisn tai quen tAm va
huéng 161 nhimg nhém nha dau tw luon sin
sing diu tur vao doanh nghiép dé ho nhan
thiy lgi ich tir dé, va nguoc lgi khi hoat dong
kinh doanh higu qua ciing phai c6 chinh sach
phin chia ¢ tic hop Iy tir loi nhudn sau thué,
Kiém so it rii ro trong kinh doanh
Bit cir mOt hoat d9ng ddu tu ndo cia doanh
nghiép ciing déu phai tinh todn dén rui ro. Rui
1o & dy cé thé la i ro trong blen dong thu
nhip cua doanh nghigp; i ro v& bién dong
tong gid ca hang hoa do lam phél; ri ro
wong bién ddi chi phi hay st manh tao lip
thi trudng... Ty vio dac didm hoat déng kinh
doanh mit hang nao cia cic doanh nghiép vit
liéu xdy dung niém yét d& lya chon mdt cén
tric hop 1y, khdng nén sir dung qud nhiéu ng
song song voi 1 18 don bly host dong qui
cao, v mdt ty 1& ng qué cao ciing khong phai
13 mdt lya chon t8i wu.
Kiém soat phit hanh cb phiéu
Céc doanh ngh\ep khi ¢6 vi thé wén |h1 trudng
s& co gid cd phlcu cao, ¢6 cic chi s6 i chinh
Kkha quan. Didu iy s& giup cac doanh nghiép
thyc hign huy déng vén bang cach phat hinh
b phiu rit thuan loi vi d€ dang thuyét phuc
nhi ddu t mua ob phiu cia mirh. Tuy
ahidn, cée doanh nghiép cin chi ¥ dén so
lwong cb phiéu phat hinh l1a bao nhiéu, chi
tinh tosn phéat harh da s6 luong vén chn tugt
khéng nén loi dung sé luong nhiim 06 duge
che khodn thing dur. Néu [am nhur vy, 58 lam
cho gid co phifu cua doanh nghiép gidm
xuéng do s6 fwong 16m, ddng thori ap luc chi

trd cd tire 88 tang 18n, lam gam quyén kiém
sodr doanh nghiép...din dén 1am gidm vi thé
clia doanh nghiep trén thi Lrucng Vi véy céc
doanh nghlep cin phai chd ¥ dén chifn luoe
tai tro von ng phéf hanh cd phiéu dém bao
du mae véo cin thiét cho tai ddu .

Ning cao kha ning quan tri nguon von
Quén tr ngudn vin la hoat déng vé cing
quan trong dé1 véi cdc doanh nghigp ndi
chung vé céc doanh nghi¢p vat liéu xdy dung
n6i riéng trong qué trinh trude vi sau khi x8y
dung duoc chu tric von muye tidu. & Vigt
Nam céc doanh nghiép hiu nhu chua thinh
13p b3 phin ndy, va thue t& cdag viée niy
duoc gao trge tiép cho ban gidm déc c6 trach
nhiém phai hoach dinh cAu trisc vén caa chink
cac doanh nghip. Khi c6 mdt chu tric vén
dugce dua ra ciing khdng ¢6 ai hay bd phén
nio ¢d chuyén mén danh gid vi theo d8i ciu
tric vén d6 khi dp dung thue té ¢6 dem lai
hidu qua hoat dong kinh doanh cho Doanh
nghlep hay khcng Vi viy, d& xiy dung dugc
mot cAu tric vén t6i uu cée doanh nghiép nén
c6 mbt bé phén chuyén chiu trich nhigm xay
dung, theo ddi va dénh gia vi¢e thuc hitn chu
trie vén d6 ¢6 dem lal hiéu qui kinh doanh
che doanh nghiép hay khong.

Tru6e khi x3y dung cdu tric véu cho doanh
nghiép, dac biét 1a che céc doanh nghifp vt
Liéun xdy dung nim yet trén sdn glao dlbh
chung khoan, b6 phin quin tri ngudn vén ¢in
cin i vao k& hoach va dinh huéng pht tridn
cita doanh nghiep qua ting thin ky dé téng
hup vi dua ra tinh hinh téng quan chung
ngubn vén hién tai cia doanh nghiép. B
phan quan tri vén cua doanh nghiép phéi cd
méi hén hé truc tiép véi cae bs phan kbac,
dac biét 14 b§ phin sén xudt kinh doanh dé
néim bét durge tinh hinh hoat &¢ng kink doanh
cua doanh nghiép. Sau dé, b§ phén quén trt
vén s& tinh todn ngufm vén huy déng cia
doank nghiép cé thé sit dung va chi cho cac
hoat d6ng kinh doanh cta doanh nghiép. Néu
nhn thiy khi ndng huy dong vén va ké
hoach, chién luge phit tridn khang déng nhit
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c6 thé @& xudt thay déi. Ddng thoi bd phan
quan trj vén ciing cn phai theo dai, glam sét
va dénh gid wviée thyc hién cdu tric vén cua
doanh nghiép 48 kip thiri didu chinh lai 48
duy trl cdu tric vén cua doanh nghigp sao cho
hop ly.

Pa dang héa céc hinh thie huy ddng vén
Ngoai ¢éc hinh thie huy @ng vén hién nay
phd bién nhe ngan hing va thi tirdmg chimg
khoan, trén thi trudmg con c¢6 nhidu cdng cu
va trung gian tai chinh khde c6 thé giip doanh
nghiép huy dong vén mdt cach ¢& dang tir cic
nha diu t,

Hinh thirc huy dgng vén m3d deanh nghiép
nén sir dung 12 tréi phiu doanh nghidp. Py
13 hinh thite vay vén rét phd bién trén thé gisi
vi & nhidu quéc gia phit trién khéc trong khu
vue. Tuy nhién tée 49 ting trudmg vi 86 tidn
huy-déng duge tir tréi phidu doanh nghigp tai
Viét Nam héu nhu khéng déng ké. Vigc phét
hanh tréi phiéu cia cdc doanh nghiép vét ligu
xdy dung nén duge tién hinh rong rii dé cdc
nha diu tr biét dén, dac biét 4 céc nha diu tr
nuéc ngodi. Day 14 thj trudng huy dong vén
van con khé méi mé tai Vigt Nam.

D& voi nhimg doanh nghip vat ligu xay
dung kbong phai deanh nghiép ndo ciing lén
manh, néu la cic doanh nghiep nho thi nén
buy dépg vdn tir céc quy diu tu, bay tx céc
doanh nghiép ddu tr mao hidm. Didu nay
gilip cdc doanh nghiép da dang héa céu trie
t3 trg vén, han ché duge i ro va giam chi
phi tai tro,

Ning cao h thing kidm soat ngi b

Ndng cao hé théng bdo cdo tai chink cia cdc
doanh nghiép

Déi v cdc doanh ng}uep niém yét trén thi
trudng ching khodn vin d& thiéu théng tin
giira céc doanh nghiép va cic 16 chirc tin dung
6 thé han ché kha ning tiép can vén vay cta
cac doanh nghiép. D& nang cac kha ning tiép
can vén vay céc doanh nghiép nén nhan thic
dugc thm quan trong ctia chét lugng thong tin
tir bdo céo tai chinh va vai trd ciia cong bé
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thong tin bdo o tai chinh ddi v6i tinh trang
tai chinh va higu qué kinh doanh cia minh,
Tuy nhién, ¢ Vigt Nam tinh trang céng bé bio
céo tai chinh khong duge xde minh 15 réng
d6i khi bao cdo tai chinh duge chinh sia gé
thu hit cac oha ddu nr, hay cic t§ chirc tin
dung din dén cic nha ddutu e ngai trong viée
ra quyél dinh. P& ning cao chit hsong céng
bd théng tin bdo cdo tai chinh, cdc doanh
nghiép niém vét néi chung hay céc doanh
nghigp vt lidu xdy dung niém yét néi ri€ng
nén tim céc b chirc kiém todn co uy tin dénh
gid chit lugng thong tin béo cdo tai chink cia
mink, 1am duge didu d6 mdr c6 thé thu hic
dugc céc nha diu tw, dic biét 14 céc nha diu
tr muge ngodi dé e duge ngudn vén dai han,
Ngoai viéc thué cic doanh nghiép kiém toin
couy tm dénh gi4 thi ndi bg cic doanh nghigp
ciing cin phai cd sy thay 461 manh me trong
cong tic quén 1y tdi chinh nhu: xiy dyng by
1dy k& toan phit hop véi cdu tic quan i cia
doanh nghiép, img dung cdng nghé thong tin
trong quan Iy, sit dung cac phin mém ké toin
phit hop v&i cdc doanh nghiép trong linh vire
vit li¢u x&y dung,

Ndng cao trinh 4G quan ly trang doanh nghiép
Néu cip quin ly cia cdc doanh nghiép cb
dinh huéng, chién lroc phat rién 16t & dem
lai nhigu quyen 1gi cho cdc ben ¢ lién quan
va gop phin phat trién kinh té bén vimg do
méb trudmg hoat ddng duge cdi thién, kha ning
ti€p cfin ngudn vén tir bén ngodi tang 1n. Vi
vay c¢dc doanh nghiép nén:

Nhan thic duge tim quan trong clia vigc quin
ly tot nhu chu trong hon dén vidc bio v§
quyen lgi ciia céc cb dong vi cac bén cé én
quan, ¢dng khai minh bach tii chinh, bao dam
trach nhigm ciia hdi ddng quén tri.

Téng cudng vai trd cua ban Kiém soat, bd
phin kidm sodt ndi b, ho s& giup doanh
nghiép tim ra nhimg han ché trong quin ly
cua doanh nghigp, tir d6 cé bién phip Knc
phuc han ché.

(Béi béo & san phdm khoa hoc cia dé 1
Nghién ciru cde nhén 16 bén trong anh hirong
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dén co cdu vén ciia cic doank nghiép vt lidu
xdy ding niém yét trén thi truomg chimg
khodn Viét Nam cé mé sé T2016-07-30 duge
tai trg boi kink phi cita trudng Par hoc Cong
nght thong tin & Truyén thong)
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DEVELOPING OPTIMAL CAPITAL STRUCTURE FOR MATERIAL
ENTERPRISES PUBLICIZED IN VIET NAM STOCK MARKET

Nguyen Tien Manh', Nguyen Van Huan, Tran Thu Phuong, Dao The Huy
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Building optimal capita] structure is a way in solving the problem about how to mobilize and
apportion enterprise’s source of capital so as to achieve targets of minimum costs or maximum
profit. So it is one of the most important assigment for financial managers at enterprises. Nowadays,
the building materials industry 1s one of the developing industries and related to others such as
Building, Property. In this study, the author has researched, found out, come out to develop
anoptimal capital structure, and proposed some solutions for building materials enterprises posted

up in Viet Nam stock market.

Keywords: Capital structure, Minimum cost, Maximum profit. Stock market, Building materials

enterprise
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