Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

CHUONG 3
QUAN LY NGUON VON CUA DOANH NGHIEP

Von la diéu kién khong thé thiéu dugc dé mot doanh nghiép dugc thanh lap
va tién hanh céc hoat dong san xuét - kinh doanh. Vi vay, quan ly von cta doanh
nghiép c6 y nghia quan trong trong quan ly tai chinh doanh nghiép. Tuy nhién,
trong quan 1y nguén von, ching ta dé cap chli yéu dén céc hinh thic huy dong
von, xem xét anh hudng cuia cac nhan t6 t6i cach thiic lua chon nguén von clia
doanh nghiép.

3.1. Téng quan vé vén cta doanh nghiép

Trong moi doanh nghiép, von déu bao gébm hai bo phan: von chu s& hitu va
ng; moi bo phan nay duogc ciu thanh boi nhiéu khoan muc khéc nhau tuy theo
tinh chat cua ching. Tuy nhién, viéc lua chon nguén von trong cdc doanh nghiép
khéc nhau s€ khong giong nhau, né phu thuoc vao mot loat cac nhan t6 nhu:

Trang théi ctia nén kinh t€.

Nganh kinh doanh hay linh vuc hoat dong ctia doanh nghiép.

Quy mo va co ciu t6 chiic ciia doanh nghiép.

Trinh d9 khoa hoc - k¥ thuat va trinh d6 quan ly.

Chién lugc phét trién va chién lugc dau tu ctia doanh nghiép.

Thai do ctia chu doanh nghiép.

Chinh sach thu€ v.v...
3.2. Cac ngudn von cua doanh nghiép va phuong thirc huy
dong

Tuy theo loai hinh doanh nghiép va c4c dic diém cu thé, mdi doanh nghiép
c6 thé ¢6 cac phuong thic huy dong von khéc nhau. Trong diéu kién kinh t€ thi
trudng, cac phuong thitc huy dong von ciia doanh nghiép dugc da dang hod nham
khai thdc moi nguén von trong nén kinh t€. Tuy nhién, cin luu y rang, trong hoan
canh cu thé ctia Viét Nam, do thi trudng tai chinh chua phét trién hoan chinh nén
viéc khai thic von c6 nhiing nét dic trung nhat dinh. Su phét trién nhanh chéng
ctia nén kinh t& va thi trudng tai chinh s& sém tao diéu kién dé cic doanh nghiép
mo rong kha nang thu hit von vao kinh doanh.
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Chuong 3: Quan ly ngudn vén clia doanh nghiép

Sau day la cdc ngudn von va cdc phuong thiic huy dong von (con goi la
phuong thiic i trg) ma cac doanh nghiép c6 thé sir dung.

3.2.1. Nguén vén chii s hitu ctia doanh nghiép

Doi v6i moi loai hinh doanh nghiép, von chi s& hitu cia doanh nghiép
bao gom céc bd phan chi yéu:

Vén gép ban dau

Loi nhuan khong chia

Tang von bang phat hanh c6 phiéu méi.

3.2.1.1. Vén gop ban dau

Khi doanh nghiép dugc thanh 1ap bao gio chit doanh nghiép cling phai c¢6
mot s6 von ban dau nhat dinh do cdc c6 dong - cht s& hitu gép. Khi néi dén
nguon von chu s hitu ciia doanh nghiép bao gid cling phai xem xét hinh thic s&
hitu ctia doanh nghiép d6, vi hinh thic s& hitu sé quyét dinh tinh chat va hinh
thiic tao von clia ban than doanh nghiép.

Doi v6i doanh nghiép Nha nude, von gép ban diu chinh 1a von dau tu cta
Nha nude. Chu sé hitu ctia cadc doanh nghiép Nha nude 1a Nha nudce. Hién nay, co
ché€ quan 1y tai chinh néi chung va quan 1y von ctia doanh nghiép Nha nudc néi
riéng dang c6 nhiing thay d6i dé€ phit hgp véi tinh hinh thuc t€,

Dai véi cac doanh nghiép, theo Luat doanh nghiép, chli doanh nghiép phai
c6 mot s6 von ban diu can thiét dé xin dang ky thanh Iap doanh nghiép.

Chang han, d6i véi cong ty cd phan, von do cdc ¢d dong déng gop 1a yéu to
quyét dinh dé hinh thanh cong ty. Mdi c6 dong 1a mot ch s& hitu ctia cong ty va
chi chiu trdch nhiém hitu han trén gid tri s6 c6 phan ma ho nam giit. Tuy nhién,
cdc cong ty c6 phan ciing c6 mot s6 dang tuong d6i khdc nhau, do d6 cach thic
huy dong von ¢6 phén ciing khac nhau. Trong céc loai hinh doanh nghiép khac
nhu cong ty trach nhiém hitu han, cong ty c6 von dau tu truc ti€p nudc ngoai
(FDI), c4c ngudn von ciing tuong tu nhu trén; tic 12 von c6 thé do cht ddu tr bd
ra, do cac bén tham gia cac doi tac gép , v.v...Ty 1é va quy mo gép von cua cac
bén tham gia cong ty phu thudc vao nhiéu yéu t6 khac nhau (nhu luat phap, dac
diém nganh kinh t€-k§ thuat, co cau lién doanh).
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Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

3.2.1.2. Nguon von tix lgi nhuan khong chia

Quy mo s6 von ban dau cua chu doanh nghiép 1a mot yéu t6 quan trong,
tuy nhién, thong thudng, s6 von nay can dugc ting theo quy mo phét trién ciia
doanh nghiép. Trong qué trinh hoat dong san xuét - kinh doanh, néu doanh
nghiép hoat dong c6 hiéu qué thi doanh nghiép s& c6 nhiing diéu kién thuan loi dé
tang trudng nguodn von. Nguon von tich luy tir loi nhuan khong chia 1a bo phan lgi
nhuan duge su dung tai dau tu, md rong san xuét - kinh doanh ctia doanh nghiép.

Tu i tro bang loi nhuan khong chia - nguén von ndi bo 1a mot phuong
thic tao nguon tai chinh quan trong va kha hap dan ctua cic doanh nghiép, vi
doanh nghiép giam dugc chi phi, giam b6t su phu thudc vao bén ngoai. Rat nhiéu
doanh nghiép coi trong chinh sich tdi dau tu tr loi nhuan dé lai (retained
earnings), ho dit ra muc tiéu phai c6 mot khoi luong loi nhuan dé lai du 16n nhim
tu ddp ting nhu ciu von ngay cang tang.

Nguén von tai ddu tu tir 1oi nhuan dé lai chi c6 thé thuc hién dugc néu
nhu doanh nghiép da va dang hoat dong va c6 1gi nhuan, dugc phép tiép tuc dau
tu. P6i véi cac doanh nghiép Nha nude thi viéc tai dau tu phu thuoc khong chi
vao kha nang sinh lgi cia ban than doanh nghiép ma con phu thudc vao chinh
sach khuyén khich téi dau tu cia Nha nudc.

Tuy nhién, d6i véi céc cong ty c6 phan thi viéc dé lai loi nhuan lién quan
dén mot s yéu t6 rat nhay cam. Khi cong ty dé lai mot phan loi nhuan trong nam
cho téi dau tu, tic 1a khong dung s6 loi nhuan d6 dé chia 13i ¢6 phan, cdc c6 dong
khong dugc nhan tién 14i c6 phin (c6 titic) nhung bu lai, ho c6 quyén sd hitu s6
von ¢6 phan ting lén clia cong ty.

Nhu vay, gid tri ghi s6 clia cac c6 phiéu sé tang 1én cling véi viec tur ti trg
bang ngudén von noi bo. Piéu nay mot mat, khuyét khich c6 dong giit ¢6 phiéu
lau dai, nhung mat khéc, dé 1am gidm tinh hap din cha c6 phiéu trong thoi ky
trudc mét (ngan han) do ¢6 dong chi nhan dugc mot phéan c6 tic nhod hon. Néu ty
1é chi tra c6 tic thap, hodc so 1ai rong khong di hdp dan thi gid c6 phi€u c6 thé bi
giam sut.

Khi gidi quyét vin dé c6 tic va tdi ddu tu, chinh sach phan phdi cé tiic clia
cong ty ¢6 phan phéi luu ¥ dén mot s6 yéu t6 ¢6 lién quan nhur :

- Tong s6 loi nhuan rong trong ky.

- Mitic chia i trén mot c6 phiéu clia cic nam trudc.
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Chuong 3: Quan ly ngudn vén clia doanh nghiép

- Su xép hang c6 phiéu trén thi trudng va tinh 6n dinh clia thi gid c6 phiéu
cuia cong ty, tam 1y va ddnh gi ctia cong ching vé c6 phiéu do.

- Hiéu qua cta viéc tai dau tu.

3.2.1.3. Phat hanh ¢6 phiéu

Trong hoat dong san xuat - kinh doanh, doanh nghiép c6 thé tang von chli
s6 hitu bang cdch phét hanh c6 phi€u méi.

Mot nguén tai chinh dai han rit quan trong la phat hanh ¢ phiéu dé huy
dong von cho doanh nghiép. Phat hanh c¢6 phiéu dugc goi 1a hoat dong tai trg dai
han ctia doanh nghiép. Chiing ta s€ xem xét mot s6 yéu t6 co ban lién quan dén
viéc phét hanh va kiém sodt cac loai c6 phi€u khac nhau.

a- Co phiéu thuong (Common Stock/Share)

C6 phiéu thudng (con goi 1a ¢é phiéu thong thudng) 1a loai ¢é phiéu
thong dung nhat vi n6 c6 nhitng uu thé trong viéc phat hanh ra cong chiing va
trong qué trinh luu hanh trén thi trudng ching khoan. C6 phiéu thudng 1a chiing
khoén quan trong nhét duoc trao d6i, mua ban trén thi trudng ching khoan, diéu
d6 cling dii d€ minh chiing tim quan trong clia né so véi cic cong cu tii chinh
khac.

Gidi han phdt hanh: mac du viéc phat hanh c6 phiéu ¢6 nhiéu uu thé so véi
céac phuong thiic huy dong von khac nhung ciing c6 nhiing han ché va cac rang
budc can dugc doanh nghiép can nhac k§ ludng. Gidi han phét hanh 1a mot quy
dinh rang budc ¢6 tinh phép 1y. Lugng cd phiéu t6i da ma cong ty duoc quyén
phét hanh goi 1a von ¢6 phiéu duoc cap phép. Pay la mot trong nhiing quy dinh
ctia Uy ban chiing khoan Nha nudc nhim quan 1y va kiém sodt chat ché cdc hoat
dong phét hanh va giao dich ching khoan. Tai nhiéu nudc, s6 ¢6 phi€u duoc phép
phat hanh dugc ghi trong diéu 1€ clia cong ty; tuy nhién, mot s6 nude khac khong
quy dinh ghi s6 lugng d6 trong diéu ¢ cong ty. Mudh ting von ¢ phan thi trudc
hét can phai dugc dai hoi c6 dong cho phép, sau d6 phai hoan tat nhitng thi tuc
quy dinh khéc.

Hau hét cac nude déu st dung gi6i han phat hanh nhu mot cong cu quan
trong dé kiém sodt va han ché céc rti ro cho cong ching. Thong thudng, mot
cong ty ¢6 thé phat hanh mot 1an hodc mot so 14n trong giGi han s6 c6 phiéu da
dugc cap phép phét hanh. Vi du, cong ty X duoc phép phét hanh 400 triéu cd
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phiéu, gia sir nam trudc cong ty da phat hanh 117 triéu c6 phi€u thi cong ty duong
nhién con dugc phat hanh thém 283 triéu c6 phiéu nita (400 - 117 = 283).

Tuy nhién, trén thuc t€, viéc quan 1y va kiém sodt qud trinh phat hanh
chiing khodn tity thuoc vao chinh séch cu thé cia nha nuéc va cia Uy ban Ching
khodn Nha nuéc. O Viét Nam hién nay, hé théng vin ban phap quy vé ching
khodn mdi duoc xay dung va dang trong qud trinh hoan thién dé tao diéu kién tot
hon cho hoat dong huy dong von ctia doanh nghiép va luu chuyén von trong nén
kinh te.

Sau khi phat hanh, phan 16n nhiing ¢6 phi€u ndm trong tay c4c nha ddu tu
- c4c ¢ dong (shareholder). Nhing c6 phi€u ndy goi 1a nhitng c6 phiéu dang luu
hanh trén thi trudng. Tuy nhién, c6 thé chinh cong ty phat hanh mua lai mot s6 cd
phiéu ctia minh va giit ching nhim muc dich ndo d6. Nhing c6 phiéu dugc cong
ty mua lai nhu vay goi 1a ¢é phiéu ngdan quy. Nhimg c6 phiéu nay duoc coi nhur
tam thoi khong luu hanh. Viéc mua lai hodc ban ra nhitng ¢6 phiéu nay phu thuoc
vao mot s0 yéu to nhur:

- Tinh hinh cin d6i von va kha nang dau tu

- Tinh hinh bién dong thi gid ching khoan trén thi truong.

- Chinh sach d6i véi viéc sap nhap hoac thon tinh cong ty (chong thon tinh)

- Tinh hinh trén thi truong ching khoan va quy dinh ctia Uy ban chiing
khodn Nha nuéc.

- Meénh gia va thi gia

Gi4 tri ghi trén mit ¢ phi€u goi 1a ménh gid (par value), gid ca cla c6
phiéu trén thi trudng goi 1a thi gid. Gid tri clia c6 phi€u dugc phan anh trong s6
sach ké todn clia cong ty goi la gid tri ghi s6 (book value), d6 ciing chinh 12 ménh
gid cha cdc co phiéu da phét hanh.

Meénh gia khong chi dugc ghi trén mét ¢ phi€u ma con duoc ghi 10 trong
gidy phép phat hanh va trén s6 séch k& todn clia cong ty. Tuy nhién, ménh gia chi
c6 ¥ nghia khi phat hanh c6 phiéu va doi véi khoang thoi gian ngén sau khi cd
phi€u dugc phat hanh. Thi gid phan dnh sy dénh gid cla thi trudng doi véi cd
phiéu, phan anh long tin ctia cic nha dau tu d6i véi hoat dong cua cong ty.

Quyén han ctia c6 dong
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Céc c6 dong nam giit c6 phi€u thudng chinh 1a nhitng ngudi s& hitu cong
ty, do d6 ho ¢6 quyén trudc hét doi véi tai san va su phan chia tai san hoac thu
nhap ciia cong ty. C6 dong c6 quyén tham gia kiém soat va diéu khién céc cong
viéc clia cong ty. Tuy nhién, thong thudng c6 mot s6 lugng ¢ dong chia cong ty,
nén mdi c6 dong chi c6 mot quyén luc giéi han nhat dinh trong viéc bod phi€u
hodc chi dinh thanh vién clia ban gidm déc. Mot s6 cong viéc hay nhiing van dé
déc biét can ¢6 su nhat trf clia dai da s6 c6 dong.

Tuy theo viéc quy dinh trong diéu 1& cong ty, c6 thé hinh thanh cic
phuong thiic bo phi€u khac nhau. Hai phuong phap duge st dung rong rai 1a bo
phiéu theo da s6 va bo phiéu gop.

BG phiéu theo da sé" (majority voting) 12 viéc c6 dong c6 thé dung mdi 14
phiéu dé bau mot ngudi quan 1y, cdc chiic danh s& dugc bau riéng 1. Diéu ndy rd
rang c6 loi cho nhitng ngudi dang nam da s6 ¢6 phiéu clia cong ty vi ho c6 thé tao
4p luc manh hon bang s6 16n ¢6 phiéu nam gitt.

Co ché bo phiéu gop (cumulative voting) cho phép ciing bd phiéu cho mot
s6 ting clr vién nao d6, tic 1a mot ¢ dong c6 thé don toan bo s6 phi€u c6 trong
tay cho mot ting ctr vién dugc ua chuong. Pay 1a 1y do tai sao mot s6 cdc c6 dong
thi€u s6 ting ho co ché bd phiu gop.

Trong diéu Ié cong ty, ¢6 quy dinh rd vé pham vi nhitng su vu can dugc da
s6 (trén 50%) c6 dong tan thanh va nhiing van dé can duoc tuyét dai da s6 (75%
trd 1én) c6 dong nhat tri.

Vin dé chong thon tinh, bdo vé cong ty true su xam thuc bang c6 phiéu
ctia cdc cong ty khac 1a mot khia canh dic biét. Huy dong von qua phét hanh co
phiéu phéi xét dén nguy co bi thon tinh. Do d6, phai tinh dén ty 1é c6 phan t6i
thiéu can duy tri d€ giit vitlng quyén kiém sodt ctia cong ty.

b- C6 phiéu uu tién (Preferred Stock)

C6 phi€u uu tién thudng chi chiém mot ty trong nho trong téng s6 cb
phiéu duogc phat hanh. Tuy nhién trong mot so trudng hop, viéc diing c6 phiéu uu
tién 12 thich hop. C6 phi€u uu tién c6 dac diém 1a né thudng c6 cb tic c6 dinh.
Ngudi chli cha ¢6 phiéu nay c¢6 quyén duoc thanh todn 1di truc cic c6 dong
thudng. Néu s6 1ai chi di dé tra ¢d tic cho cdc ¢ dong wu tién thi cdc ¢ dong
thudng s& khong dugc nhan c6 tic clia ky do. Viéc giai quyét chinh séch c6 tic
duoc néu 16 trong diéu 1€ cong ty.
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Phén I6n cdc cong ty c6 phan qui dinh 16: cong ty c6 nghia vu tra hét so loi
tiic chua thanh todn cua céc ky true cho cdc c¢6 dong uu tién, sau d6 méi thanh
toan cho cdc c6 dong thuong.

Céc c6 phiéu uu dai c6 thé duoc chinh cong ty phat hanh thu héi lai (chudc
lai) khi cong ty thay cén thiét. Nhiing truong hop nhu vay can quy dinh rd nhiing
diém sau:

- Truong hop nao thi cong ty ¢6 thé mua lai c6 phiéu.

- Gi4 c4 khi cong ty mua lai ¢6 phiéu.

- Thoi han t6i thiéu khong dugc phép mua lai ¢6 phi€u (vi du 5 nam)

Trong thuc t&, & mot s6 nuéc nhu M§ chang han, rat hiém khi c6 dong uu
tién ¢6 quyén bd phi€u mot cich day di. Tuy nhién, néu c6 it nhét 2/3 ¢6 dong uu
tién nhat tri vé mot van dé nao do6 thi ban lanh dao cong ty phai xem xét y kién
ctia ho. Néu cdc c6 phiéu uu tién khong dugc tra 6 tic thi cic ¢ dong clia nhing
6 phi€u d6 c6 thé dugc quyén bo phiéu.

Mot véan dé rat quan trong can dé cap khi phat hanh c¢6 phiéu uu tién, d6 1a
thué. Khéc vdi chi phi 1i vay duoc giam trir khi tinh thué thu nhap cong ty, c6 tiic
dugc 14y tir 1oi nhuan sau thué. D6 12 han ché cha ¢6 phiéu vu tién. Mic du vy,
nhu da dé cap, c6 phi€u uu tién vin c6 nhiing uu diém doi véi ca cong ty phat

hanh va ca nha dau tu.
Khi nao cdc hang phat hanh va thu hoi c6 phiéu ? Dé tra 10i cau hoi nay cin
xem xét nhiing khia canh sau:

Céc hang thudng c6 ging can bing giita ng va von chil s& hitu dé giit vimg
kha nang thanh todn, cung c6 uy tin tai chinh. Khi ty 1& ng & mdc thap, néu can
von thi cdc cong ty thuong chon cach phat hanh trai phi€u tic la tang ng (ma
khong tang von bing phét hanh c¢6 phi€u). Néu ty 1& ng & miic cao, cong ty phai
trénh viéc ting thém ty 1é no va chon cdch phat hanh c6 phiéu.

Tuy nhién, thuc t€ cdc cong ty khong quan tam nhiéu dén viéce gilt mot miic
can bang chinh xdc. Viéc diéu chinh von chi sd hitu va cac khoan no thudng
ngéu hiing va theo kiéu linh hoat "tuy co tng bién".

Su phan tng trudc cac bién dong cua thi truong chiing khoan la mot yéu to
dang cha y.
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Mot s6 nha phan tich tai chinh doanh nghiép da dua ra nhitng nhan xét nhu
sau:

Phén 16n céc ¢6 phi€u dugc phat hanh bo sung sau khi thi gia c6 phi€u ctia
doanh nghiép d6 tang trén thi trudng chiing khodan.

Gi4 c6 phiéu tang lén 1a mot dau hiéu c6 nhiéu co hoi dau tu md rong vao
nhitng du 4n ¢6 trién vong trong doanh nghiép.

Tuy nhién, nguoi ta chua ly giai dugc mot cach tuong tan tai sao trén thuc
t€ c4c cong ty thudng lua chon viéc phat hanh ¢ phiéu sau khi c6 su ting gid cd
phiéu. Mot s6 nguyén nhan c6 thé 1a nhiing yéu t6 sau day:

Do doi héi can bang ty 1é ng (nhu néi trén)

Do ty I¢ P/E (Price-Earnings Ratio) & miic cao, tic la thi gid c6 phiéu ting
manh hon té¢c do tang cta ty suét loi nhuan rong.

Do yéu t6 tam 1y ctia cong ching va cac nha dau tu trén thi truong.

Ngoai ra, von chui s¢ hitu cia doanh nghiép c6 thé dugc bd sung tir phan
chénh léch danh gia lai tai san c6 dinh, chénh léch ty gia.

3.2.2. Ng va cac phuong thiic huy dong ng cla doanh nghiép

Dé b6 sung von cho quéa trinh san xuat - kinh doanh, doanh nghiép c6 thé
str dung no tir cdc nguon: tin dung ngan hang; tin dung thuong mai va vay thong
qua phat hanh trdi phiéu.

3.2.2.1. Nguon von tin dung ngan hang va tin dung thuong mai

C6 thé néi ring von vay ngan hang 1a mot trong nhimg nguén von quan
trong nhat, khong chi d6i véi su phat trién cia ban than céc doanh nghiép ma con
doi vé6i toan bo nén kinh t& quoc dan. Su hoat dong va pht trién clia cic doanh
nghiép déu gén lién vdi céc dich vu tai chinh do cdc ngan hang thuong mai cung
cép, trong d6 ¢6 viéc cung ting cdc ngudn von.

Khong mot doanh nghiép nao khong vay von ngan hang hoac khong st
dung tin dung thuong mai néu doanh nghiép d6 muén t6n tai vilng chéic trén
thuong truong. Trong qué trinh hoat dong, cic doanh nghiép thudng vay ngan
hang dé dam bao ngudn tai chinh cho cdc hoat dong san xuét - kinh doanh, dic
biét 1a dam bao c¢6 du von cho cac du 4n md rong hodc dau tu chiéu sau cla
doanh nghiép.
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Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

Vé mat thoi han, von vay ngan hang c6 thé dugc phan loai theo thoi han
vay, bao gébm: vay dai han (thudng tinh tir 3 nam trd 1én; ¢6 noi tinh tir 5 nam tr
lén), vay trung han (tit 1 nam dén 3 nam) va vay ngdn han (du6i 1 nam). Tiéu
chuén va quan niém vé thoi gian dé phan loai trong thuc t€ khong giong nhau
giita cc nudc, va c6 thé khac nhau giita cdc ngan hang thuong mai.

Tuy theo tinh chat va muc dich sir dung, ngan hang ciing c¢6 thé phan loai
cho vay thanh céc loai nhu: cho vay dau tu tai san c6 dinh, cho vay dau tu tai san
luu dong, cho vay dé thuc hién du dn. Ciing c6 nhiing céch phan chia khac nhu:
cho vay theo nganh kinh t&, theo linh vuc phuc vu hoac theo hinh thic bao dam
tién vay.

Ngudn von tin dung ngan hang ¢6 nhiéu uu diém, nhung nguén von nay
cling c6 nhiing han ché nhat dinh. D6 1a c4c han ché vé diéu kién tin dung, kiém
soat clia ngan hang va chi phi st dung von (1ai suét).

Diéu kién tin dung: cic doanh nghiép mudn vay tai cdc ngan hang thuong
mai can dap ting dugc nhiing yéu cdu dam bao an toan tin dung clia ngan hang.
Doanh nghiép phai xuét trinh ho so vay von va nhiing thong tin can thiét ma ngan
hang yéu cau. Trudc tién, ngan hang phai phan tich ho so xin vay von, danh gia
céc thong tin lién quan dén du an dau tu hodc ké hoach san xuat - kinh doanh ctia
doanh nghiép vay von.

Cdc diéu kién bdo ddm tién vay: khi doanh nghiép xin vay von, néi chung
cédc ngan hang thudng yéu cau doanh nghiép di vay phai ¢6 cac bao dam tién vay,
phé bién nhat 12 tai san the chap. Viéc yéu cdu ngudi vay c6 tai san thé chip trong
nhiéu trudng hop 1am cho bén di vay khong thé ddp tng duoc cc diéu kién vay,
ké ca nhitng th tuc phdp ly vé gidy 0, v.v... do d6, doanh nghiép can tinh dén
yéu to nay khi ti€p can nguén von tin dung ngan hang.

Su kiém sodt cuia ngdn hang: mot khi doanh nghiép vay von ngan hang
thi doanh nghiép ciing phai chiu su kiém sodt ctia ngan hang vé muc dich va tinh
hinh stt dung von vay. N6i chung, su kiém sodt nay khong gay khé khan cho
doanh nghiép, tuy nhién, trong mot s trudng hop, diéu do ciing 1am cho doanh
nghiép c6 cam gidc bi “kiém soat”.

Ldi sudt vay von: 1ai suat vay von phan anh chi phi st dung von. Lai suét
von vay ngan hang phu thudc vao tinh hinh tin dung trén thi trudng trong tiing
thoi ky. Néu 1ai suat vay qua cao thi doanh nghiép phai ganh chiu chi phi stt dung
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Chuong 3: Quan ly ngudn vén clia doanh nghiép

von 16n va lam giam thu nhap ctia doanh nghiép. C6 nhiing thoi ky & nudc ta, 1ai
sudt vay von khé cao va thiéu tinh canh tranh do d6 khong tao diéu kién cho cac
céac doanh nghiép dau tu md rong san xuat - kinh doanh.

Cac doanh nghiép ciing thuong khai thac nguén von tin dung thuong mai
(commercial credit) hay con goi la tin dung ctia nguoi cung cép (suppliers' credit).
Nguon von nay hinh thanh mot cach tu nhién trong quan hé mua ban chiu, mua
ban tra cham hay tra gép. Nguoén von tin dung thuong mai c¢6 anh hudng hét siic
to 16n khong chi véi cadc doanh nghiép ma ca doi véi toan bo nén kinh té. Trong
mot s6 doanh nghiép, nguén von tin dung thuong mai dudi dang cdc khodn phdi
trd (Accounts payable) c6 thé chiém t6i 20% téng ngudn von, tham chi c6 thé
chiém t6i 40% t6ng nguén von.

Doi v6i doanh nghiép, i tro bing nguén von tin dung thuong mai 1a mot
phuong thiic tai trg ré, tién dung va linh hoat trong kinh doanh; hon nita, né con
tao kha nang m& rong cac quan hé hop tac kinh doanh mot cach lau bén. Cac dicu
kién rang buoc cu thé c6 thé duogc an dinh khi hai bén ky hop dong mua ban hay
hop déng kinh t€ néi chung. Tuy nhién, cAn nhan thay tinh chat rai ro clia quan
hé tin dung thuong mai khi quy mo tai trg qué 16n.

Chi phi ctia viéc st dung cdc ngudn von tin dung thé hién qua lai suat cla
khoan vay, dé 1a chi phi 1di vay, s& duoc tinh vao gia thanh san pham hay dich vu.
Khi mua ban hang hod trd cham, chi phi nay c6 thé "4n" du6i hinh thic thay ddi
miic gid, tuy thudc quan hé va thoa thuan cu thé giita cdc bén. Trong xu hudéng
hién nay & Viét Nam ciling nhu trén th€ gidi, cac hinh thiic tin dung ngay cang
duoc da dang hoa va linh hoat hon, véi tinh chét canh tranh hon; do d6 cac doanh
nghiép ciing c6 nhiéu co hoi dé lua chon nguén von ti tro cho hoat dong clia
doanh nghiép.

3.2.2.2. Phat hanh trai phiéu cong ty

Tréi phi€u la mot tén chung ctia cac gidly vay no dai han va trung han, bao
gém: rdi phiéu Chinh phii (government bond) va trdi phiéu cong ty (corporate
bond). Tréi phi€u con dugc goi 1a trai khoan. Trong phan nay, chiing ta chi xem
xét trai phi€u cong ty trén mot s6 khia canh co ban.

Mot trong nhitng van dé can xem xét trudc khi phat hanh 1a Iva chon loai
trai phi€u nao phit hop nhat véi diéu kién cu thé ctia doanh nghiép va tinh hinh
trén thi truong tai chinh.
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Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

Viéc Iua chon tréi phiéu thich hgp la rit quan trong vi ¢6 lién quan dén chi
phi tra 1ai, cach thic tra 1ai, kha nang luu hanh va tinh hap dan cla trai phiéu.
Trudc khi quyét dinh phét hanh, can hiéu 16 dic diém va uu nhugc diém ctia méi
loai trdi phi€u. Trén thi trudng tai chinh & nhiéu nudc, hién nay thuong luu hanh
nhiing loai trai phi€u doanh nghiép nhu sau:

a- Trdi phiéu cé ldi sudt co dinh

Loai trai phi€u nay thudong dugc sit dung nhiéu nhat, tic 1a phd bién nhat
trong cac loai trai phi€u doanh nghiép. Lai sut duoc ghi ngay trén mat trai phi€u
va khong thay déi trong suét ky han clia n6. Nhu vay ca doanh nghiép (nguoi di
vay) va ngudi gitt trai phiéu (nguoi cho vay) déu biét rd mic 1ai suat cia khoan ng
trong suot thoi gian ton tai (ky han) cta trdi phi€u. Viéc thanh toén 13i trdi phi€u
ciing thuong dugc quy dinh 13, vi du tra 2 1an trong nam vao ngay 30/6 va 31/12.

Dé huy dong von trén thi trudng bang tri phiéu, phéi tinh dén mitc do hap
dan ctia trai phiéu. Tinh hap dan phu thuoc vao nhiing yéu td sau:

- Ldi sudt cuia trdi phiéu: duong nhién, nguoi dau tu muén duogc hudng mic
14i sut cao nhung doanh nghiép phat hanh phai can nhic 14i suat c6 thé chap
nhén dugc doi véi trdi phiéu chia ho, chit khong thé tra that cao cho nha du tu.

Lai sudt cha trai phi€u phai dugc dat trong tuong quan so sanh véi 1ai suit
trén thi truong von, dac biét 1a phai tinh dén su canh tranh véi trai phiéu ctua cac
cong ty khac va trai phi€u Chinh phu. Gia st trai phiéu kho bac Nha nuée ky han
5 nam c6 1ai suét 7,0%/nam, trai phi€u trung binh ctia mot s6 cong ty khac cling
ky han: 8,0%/nam; khi d6 dé phét hanh thanh cong trai phiéu, can quy dinh I4i
suat trdi phiéu sao cho c6 thé canh tranh duogc véi migc 13i suét d6. Tuy nhién, mot
rang budc khac 1a chi phi 1ai vay ma cong ty phai tra cho cac trai chu. Néu dua
thém cdc yéu t6 khuyén khich vao trdi phiéu thi c6 thé khong cAn nang cao miic
13i sut.

- Ky han cuia trdi phiéu: day 1a yéu t6 rat quan trong khong nhiing doi véi
cong ty phat hanh ma ca déi v6i nha dau tu. Khi phat hanh, doanh nghiép phai
can ctt vao tinh hinh thi trudng von va tam ly dan cu méi c6 thé x4c dinh ky han
hop 1y. Vi du, trong thang 9-2001, Ngan hang D4u tu va phat trién Viét Nam phat
hanh céc loai trai phiéu vo danh va ghi danh v6i ky han 5 nam va 7 nam. Loai tréi
phi€u 5 nam ban dugc véi s6 lugng rat 16n nhung loai trai phi€u 7 nam thi khong
hap dan cong ching.
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Chuong 3: Quan ly ngudn vén clia doanh nghiép

- Uy tin ctia doanh nghiép: Khong phai doanh nghiép nao ciing c6 thé thu
hut duoc cong ching mua trai phi€u vi nha dau tu phai danh gia uy tin ctia doanh
nghiép thi méi quyét dinh mua hay khong mua. Cac doanh nghiép c6 uy tin va
viing manh thi dé dang hon trong viéc phat hanh trdi phiéu ra cong ching dé huy
dong von.

Trong viéc phat hanh trai phi€u, cling can chii y dén ménh gia vi n6 ¢
thé lién quan dén sic mua cta dan ching. Dac biét, & Viét Nam khi phat hanh
trai phi€u, doanh nghiép cén xéc dinh mot mic ménh gia vira phai dé nhiéu ngudi
¢6 thé mua dugc, tao su luu thong dé dang cho trdi phi€u trén thi trudng.

b- Trdi phiéu cé ldi sudt thay doi

Tuy goi Ia 13i suét thay d6i nhung thuc ra loai ndy c6 I4i suit phu thuoc
vao mot s6 nguodn 13i sut quan trong khic. Chang han, 13i suat LIBOR (Lodon
Interbank Offered Rate) hoac 1ai suat co ban (Prime Rate).

Khi ndo nén phat hanh loai trdi phiéu tha néi? Trong diéu kién c¢6 miic
lam phat kh4 cao va 1ai suét thi trudng khong 6n dinh, doanh nghiép c6 thé khai
thac tinh wu viéc cua loai trai phi€u nay. Do cac bién dong ctia lam phat kéo theo
su giao dong cua lai suét thuc, cac nha dau tu mong muon dugc hudng mot 1ai
suéit thoa dang khi so sanh véi tinh hinh thi trudong. Vi vay, mot s6 ngudi ua thich
trai phi€u tha néi. Tuy nhién, loai trdi phi€u nay c6 mot vai nhuoc diém:

Doanh nghiép khong thé biét chac chin vé chi phi 1ai vay cua trai phiéu,
diéu nay gay khé khan mot phan cho viéc 1ap k& hoach tai chinh.

Viéc quan ly trdi phi€u doi hdi ton nhiéu thdi gian hon do doanh nghiép
phai thong bao cdc lan diéu chinh 1ai suét.

c- Trdi phiéu cé thé thu hoi (callable bond)

Mot s6 doanh nghiép lua chon cdch phat hanh nhiing trdi phi€u c6 thé thu
héi, tic 1a doanh nghiép c6 thé mua lai vio mot thoi gian nao d6. Tréi phi€u nhu
vay phai duoc quy dinh ngay khi phat hanh dé ngudi mua trai phi€u duoc biét.
Doanh nghiép phai quy dinh rd vé thoi han va gid ca khi doanh nghiép chuoc lai
trdi phiéu. Thong thudng, ngudi ta quy dinh thoi han t6i thi€u ma trdi phi€u s&
khong bi thu hoi, vi du trong thoi gian 36 thang.

Loai trdi phi€u c6 thé thu héi ¢6 nhiing vu diém sau:
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Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

C6 thé dugc st dung nhu mot cach diéu chinh luong von sir dung. Khi
khong can thiét, doanh nghiép c6 thé mua lai cdc trdi phiéu, tic 1a giam s6 von
vay.

Doanh nghiép c6 thé thay nguén tai chinh do phat hanh trdi phiéu loai nay
bang mot ngudn tai chinh khac thong qua mua lai cdc trdi phiéu do.

Tuy nhién, néu khong c6 nhitng hdp dan nao d6 thi trai phi€u nay khong
duoc ua thich.

d- Chiing khodn c6 thé chuyén doi

Cac doanh nghiép, dac biét 1a cac cong ty My, thuong phat hanh nhiing
chiing khodn kém theo nhiing diéu kién c6 thé chuyén déi dugc. N6i chung, su
chuyén déi va lua chon cho phép cdc bén (doanh nghiép, ngudi dau tu) c6 thé lua
chon céch thic dau tu c6 1gi va thich hop.

C6 mot s6 hinh thitc chuyén déi, & day chi dé cap hai loai:

Giay bao dam (warrant): Ngudi s& hitu gidy bdo dam c6 thé mua mot s6
luong c6 phiéu thudng, duoc quy dinh trudc vé6i gia ca va thoi gian xdc dinh.

Trai phiéu chuyén déi (convertible bond) 12 loai trdi phi€u cho phép c6
thé chuyén déi thanh mot s6 lugng nhat dinh céc ¢d phiéu thudong. Néu thi gid cha
¢6 phiéu tang lén thi nguoi giit trdi phi€u ¢6 co may nhan dugc 10i nhuan cao.

CAU HOI ON TAP

1. Von cua doanh nghiép va phuong thic huy dong? Lién hé thuc tién Viét
Nam.

2. Dai v6i mot doanh nghiép, sit dung ng chi ¢6 1oi chit khong ¢6 hai. Hay
binh luan.

3. Do6i v6i mot doanh nghiép, chinh sach tai trg t6i wu la chinh sach tai trg
béng von chi s& hitu. Hay binh luan.
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