
11/10/2009 1

CAÁU TRUÙC 
TAØI CHÍNH

PGS.TS Söû Ñình Thaønh
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Noäi dung nghieân cöùu

Caáu truùc taøi chính 
Löïa choïn caáu truùc taøi chính 
Caùc khuynh höôùng taøi trôï
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Xem xeùt baûng caân ñoái cuûa moät doanh nghieäp

Taøi saûn Nôï vaø voán

1. Taøi saûn löu ñoäng
2. Taøi saûn coá ñònh

1. Nôï thöôøng xuyeân ( ngaén haïn)
2. Nôï daøi haïn
3. Voán coå phaàn (ñieàu leä)
4. Lôïi nhuaän

Caáu truùc taøi chính 

Caàn phaân bieät:
Caáu truùc taøi chính laø söï hoãn hôïp giöõa nôï vaø voán
Caáu truùc voán laø söï hoãn hôïp giöõa nôï daøi haïn vaø voán sôû höõu 
chuû + lôïi nhuaän
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Nhaän xeùt:
Cấu truùc voán vaø caáu truùc taøi chính leäch nhau veà
nôï ngaén haïn. 
Caùc khoaûn nôï ngaén haïn (Spontaneous liabilities) 
naåy sinh trong quaù trình kinh doanh, goàm:

Caùc khoaûn Acruals (Löông, BHXH…)  
Caùc khoaûn phaûi traû ñöôïc hình thaønh trong 
chu kyø hoaùn chuyeån tieàn 

Caáu truùc voán chæ tính ñeán caùc loaïi voán trung daøi 
daïn – quyeát ñònh ñeán giaù trò doanh nghieäp. 

Caáu truùc taøi chính 
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Caáu truùc voán:
Cô caáu nôï daøi haïn:

Vay daøi haïn töø caùc ñònh cheá taøi chính
Phaùt haønh traùi phieáu (bonds) treân thò 
tröôøng voán

Cô caáu voán sôû höõu:
Huy ñoäng voán coå phaàn thoâng qua baùn coå
phieáu thoâng thöôøng (common stock) - coå
phieáu öu ñaõi (Preferred stock) treân thò 
tröôøng chöùng khoaùn
Töï taøi trôï (Boå sung lôïi nhuaän vaøo voán)

Caáu truùc taøi chính 
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Ñaëc ñieåm nôï vaø voán trong caáu truùc voán cuûa doanh nghieäp

Voán coå phaàn 
1. Phaân phoái theo coå töùc 
2. Öu tieân thanh toaùn thaáp 

nhaát 
3. Khoâng giaûm tröø thueá
4. Khoâng xaùc ñònh thôøi gian 
5. Kieåm soaùt quaûn lyù

Nôï
1. Phaân phoái coá ñònh
2. Öu tieân thanh toaùn cao nhaát 
3. Giaûm tröø thueá
4. Kyø haïn coá ñònh
5. Khoâng kieåm soaùt quaûn lyù

Caáu truùc taøi chính 
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Moät coâng ty coù theå taøi trôï cho moät döï aùn môùi theo 
caùc caùch:

Vay nôï
Huy ñoäng coå phaàn vaø töï taøi trôï

Töï taøi trôï coù öu ñieåm khoâng phaân taùn quyeàn kieåm 
soaùt coâng ty nhöng coù giôùi haïn nhaát ñònh. Tuy nhieân, 
taøi trôï coå phaàn töø beân ngoaøi vaø beân trong coù cuøng 
chung chi phí.
Söï taøi trôï voán cuûa coâng ty caàn keát hôïp giöõa nôï vaø
voán. 
Caáu truùc voán coù aûnh höôûng ñeán giaù trò coâng ty. Lieäu 
coù löaï choïn moät caáu truùc voán toái öu cho moät coâng ty 
hay khoâng? Ñaây laø chuû ñeà coøn nhieàu tranh luaän töø
nhöõng naêm 50 cho ñeán nay.

Löïa choïn caáu truùc taøi chính 
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Trong ñieàu kieän thò tröôøng hoaøn haûo - Quan ñieåm cuûa 
Modigliani-Miller :

Khoâng coù kinh teá quy moâ. Khoâng coù caù nhaân naøo treân 
thò tröôøng coù theå chi phoái ñeán giaù caû.
Trong ñieàu kieän nhö nhau taát caû caùc ñoái töôïng ñeàu coù
ñieàu kieän cho vay möôïn voán nhö nhau. 
Khoâng coù söï phaân bieät veà thueá.
Taát caû caùc loaïi hình taøi chính ñeàu ñoàng nhaát.
Khoâng coù chi phí thoâng tin, chi phí giao dòch vaø chi phí
vôõ nôï.
Caùc ñoái taùc thò tröôøng ñeàu coù thoâng tin ñaày ñuû taát caû
caùc yeáu toá vaø söï kieän veà giaù trò töông lai cuûa caùc coâng 
cuï taøi chính ñöôïc giao dòch 

Löïa choïn caáu truùc taøi chính 
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Modigliani-Miller:
Trong moâi tröôøng thò tröôøng hoaøn haûo, cô 
caáu voán (nôï nhieàu hay voán nhieàu) khoâng coù
aûnh höôûng ñeán giaù trò cuûa doanh nghieäp. 
Khuynh höôùng caùc DN löïa chon nôï ñeå taøi 
trôï:

Chính saùch ñieàu tieát thueá thu nhaäp cuûa 
chính phuû aûnh höôûng ñeán cô caáu voán cuûa 
coâng ty. 
Tyû leä vay nôï taêng taïo ra laù chaén thueá TN 
cho doanh nghieäp (Tax -shield).

Löïa choïn caáu truùc taøi chính 



11/10/2009 10

Modigliani-Miller Theorem cho raèng:
Trong moät neàn kinh teá töï do caïnh tranh – thueá (In a 
Competitive Tax-Free Economy): Söï hoãn hôïp taøi trôï
laø khoâng thích hôïp (the financing mix is irrelevant)
Chöùng minh:

Coù theå xem xeùt 2 coâng ty: gioáng nhau veà löu chuyeån 
tieàn vaø möùc sinh lôïi. Giaû söû:

Coâng ty “u” laø khoâng coù ñoøn caân nôï. Vì vaäy, giaù
trò coå phaàn cuûa noù (Eu) baèng vôùi toång giaù trò cuûa 
coâng ty Vu.
Coâng ty “l” coù ñoøn caân nôï, vì vaäy El=Vl - Dl

Löïa choïn caáu truùc taøi chính 
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Moät nhaø ñaàu tö vôùi chính saùch ñaàu tö nhö sau:

DN (U) Soá tieàn ñaàu tö Tieàn lôøi

Nôï /

Coå phaàn E(u) 0.1* Lôïi nhuaän (u)

Toång coäng E(u) 0.1* Lôïi nhuaän (u)
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Moät nhaø ñaàu tö vôùi chính saùch ñaàu tö nhö sau 

DN (L) Soá tieàn ñaàu tö Tieàn lôøi

Nôï 0.1 D(l) 0.1 * laõi suaát (l)

Coå
phaàn

0.1 E(l) 0.1 * (lôïi nhuaän (l) – laõi suaát 
(l)) 

Toång 
coäng

0.1 (Dl+El) 0.1* Lôïi nhuaän(l)
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Nhaän xeùt:
Neáu khoâng coù cheânh leäch giaù, thì giaù trò 2 
coâng ty phaûi  laø nhö nhau:

0.1* Lôïi nhuaän 

Löïa choïn caáu truùc taøi chính 
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Thò tröôøng khoâng coù ñuû thoâng tin ñeå phaân bieät DN 
toát vaø xaáu. Trong boái caûnh ñoù, DN toát laïi khoù huy 
ñoäng voán treân TTCK.
Giaû söû treân TTCK coù 3 DN:

DN A : Giaù CK laø 100 USD
DN B : Giaù CK 80 USD
DN C : Giaù CK 50 USD
Doanh nghieäp naøo toát doanh nghieäp naøo xaáu ?

Löïa choïn caáu truùc taøi chính
(Thoâng tin baát caân xöùng)
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Vôùi taâm lyù thích choïn giaù reû hôn, neân thò tröôøng coù
khuyng höôùng öu chuoäng doanh nghieäp B vaø doanh 
nghieäp C hôn doanh nghieäp A. Cho neân doanh 
nghieäp B vaø C raát deã huy ñoäng voán. 
Thaäm chí doanh nghieäp C coù naâng giaù leân 60 USD 
vaãn coù theå baùn ñöôïc chöùng khoaùn. 
Maëc duø doanh nghieäp A thöïc teá laø toát nhöng do thò 
tröôøng khoâng phaân ñònh ñöôïc, vaø do vaäy  khoù huy 
ñoäng ñöôïc voán. 

Löïa choïn caáu truùc taøi chính
(Thoâng tin baát caân xöùng)
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Vay nôï phaùt ra tín hieäu veà chaát löôïng kinh 
doanh cuûa doanh nghieäp.

Vay nôï coù lôïi: (1) chi phí vay tính vaøo chi phí
kinh doanh coù söï chia seõ kinh teá vôùi nhaø nöôùc; 
(2) doanh nghieäp khoâng bò chi phoái quyeàn 
quaûn lyù.

Vay nôï ñoøi hoûi doanh nghieäp phaûi traû laõi ñònh 
kyø, taïo söùc eùp buoäc doanh nghieäp hoaït ñoäng 
phaûi coù hieäu quaû ñeå khoâng bò phaù saûn. Vay 
nôï ñoùng vai troø kieåm soaùt taâm lyù yû laïi cuûa 
giaùm ñoác .

Löïa choïn caáu truùc taøi chính
(Thoâng tin baát caân xöùng)
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DN “xaáu” deã tieáp thò tröôøng voán trong vieäc 
phaùt haønh coå phieáu huy ñoäng voán.

Phaùt haønh coå phieáu khoâng gaây ra aùp löïc traû coå
töùc cho caùc coå ñoâng. Tuy vaäy, ñieàu naøy coù theå
laøm naåy sinh “ruûi ro ñaïo ñöùc” töø phía ngöôøi 
quaûn lyù . 

Caàn coù cô cheá khaéc phuïc vaán ñeà ?

Löïa choïn caáu truùc taøi chính
(Thoâng tin baát caân xöùng)



11/10/2009 18

Theo lyù thuyeát huy ñoäng voán theo trình töï:
Tröôùc heát caàn taïo voán töï coù

Keá ñeán, vay nôï ngaân haøng .

Sau ñoù, phaùt haønh traùi phieáu, traùi phieáu coù khaû
naêng chuyeån ñoåi, vaø

Cuoái cuøng phaùt haønh coå phieáu.

Löïa choïn caáu truùc taøi chính
(Thoâng tin baát caân xöùng)
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Döôùi goùc ñoä cuûa coâng taùc quaûn trò taøi chính :
Vay nôï khaúng ñònh möùc ñoä tín nhieäm/ giaù trò doanh 
nghieäp. 
Tuy vaäy, doanh nghieäp caøng vay nôï, thì ruûi ro vôõ 
nôï (phaù saûn) caøng cao. Caùc chi phí vôõ nôï:

Chi phí tröïc tieáp: chi phí quaûn lyù vaø luaät phaùp
Chi phí giaùn tieáp: uy tín, maát khaùc haøng…

Caàn coù cô caáu toái öu giöõa voán vaø nôï?

Löïa choïn caáu truùc taøi chính
(Thoâng tin baát caân xöùng)



11/10/2009 20

Trong quaûn trò taøi chính : Xaùc ñònh cô caáu voán 
toái öu (Optimal capital structure):

Cô caáu voán toái öu laø cô caáu voán maø ôû taïi ñoù
chi phí voán trung bình theo troïng soá ôû möùc 
toái thieåu, qua ñoù toái ña hoùa gia trò coâng ty. 

ka
TEBITv )1( −×

=

Löïa choïn caáu truùc taøi chính
(Thoâng tin baát caân xöùng)
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Trong ñoù: 
EBIT (Earnings before interest and taxes)
T : Taxes
EBIT x (1- T)= Lôïi nhuaän sau thueá ñoái vôùi 
nôï vaø voán coå phaàn.
ka : Chi phí voán trung bình theo troïng soá
Neáu EBIT laø haèng soá thì giaù trò coâng ty phuï
vaøo chi phí voán. Toái ña hoùa giaù trò coâng ty 
thì phaûi toái thieåu hoùa chi phí voán.

Löïa choïn caáu truùc taøi chính
(Thoâng tin baát caân xöùng)
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(a)

(b)

Chi
phí
haøng
naêm
%

Giaù
trò

Nôï/ toång taøi saûn

Ks = chi phí coå phaàn

Kd = chi phí nôï

Ka = chi phí söû duïng voân WACC

ka
TEBITv )1( −×

=

Caáu truùc toái öu
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Moâi tröôøng beân ngoaøi aûnh höôûng ñeán caáu truùc voán 
vaø giaù trò coâng ty

Xöû lyù

Hoaït ñoäng kinh doanh doanh nghieäp

Ñaàu vaøo Ñaàu ra 

-Nguyeân vaät lieäu
-Khaáu hao
-Chi phí söû duïng voán

-Saûn löôïng 
- Thu nhaäp

Löu chuyeån tieàn 

Giaù trò doanh nghieäp
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Tyû leä taêng tröôûng kinh teá: ñaùnh giaù qua % thay 
ñoåi GDP
Khi döï ñoaùn tyû leä taêng tröôûng cao, ngöôøi quaûn lyù
taøi chính taêng cöôøng huy ñoäng voán ñeå ñaàu tö môû
roäng caùc döï aùn ñaàu tö vaø ngöôïc laïi.
Laõi suaát:

Laõi suaát thay ñoåi coù theå aûnh höôûng ñeán giaù trò 
coâng ty.
AÛnh höôûng vay möôïn voán ( chi phí voán)

Laïm phaùt
Söï thay ñoåi cuûa chính saùch tieàn teä vaø chính saùch 
taøi khoùa

Moâi tröôøng beân ngoaøi 
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CÔ CHEÁ TAØI TRÔÏ

Ngöôøi tieát kieäm
Hoä gia ñình
Doanh nghieäp
Chính phuû
Nöôùc  ngoaøi

Caùc toå
chöùc 
trung 

gian taøi 
chính

Ngöôøi vay tieàn
Hoä gia ñình
Doanh nghieäp 
Chính phuû
Nöôùc ngoaøi 

Thò 
tröôøøng

taøi chính

Taøi chính giaùn 
tieáp

Taøi chính tröïc 
tieáp
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Ñoøn caân taøi chính ñoái vôùi moät soá coâng ty Myõ 1993

AT&T
Boeing
Boston Edison
John Deere
Delta Air Lines
Disney
General Motors
Hewlett-
Packard
McDonalds
3M
Philip Morris
Raytheon
Safeway Stores
Texaco

Company Name

Debt

Debt + Mkt Equity

Debt

Total Book Assets

20%
15
49
40
53
9

61
13
15
6

27
9

55
27
14

29%
13
42
37
32
20
37
17
31
12
35
12
53
26
36
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Theo Mishkin( 2004), caáu truùc taøi chính neàn kinh 
teá Myõ

KHUYNH HÖÔÙNG TAØI TRÔÏ

Bank loans
40%

Bonds
36%

Stock
9%

Nonbank loans
15%
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Mishkin( 2004): caáu truùc taøi chính neàn kinh teá Myõ, 
Ñöùc, Nhaät (1976-1996)

KHUYNH HÖÔÙNG TAØI TRÔÏ

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

100.00%

Bank loans Bonds Stock Nonbank loans

Mỹ
Đức
Nhật
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Mishkin cho raèng: 
Coå phieáu khoâng phaûi  laø nguoàn taøi trôï beân ngoaøi quan troïng 
cho caùc doanh nghieäp
Phaùt haønh caùc chöùng khoaùn nôï vaø coå phaàn khoâng phaûi laø caùch 
cô baûn ñeå caùc doanh nghieäp taøi trôï voán.
Taøi trôï giaùn tieáp lieân quan ñeán hoaït ñoäng cuûa caùc trung gian 
taøi chính laø quan troïng gaáp nhieàu laàn so vôùi taøi trôï tröïc tieáp
Ngaân haøng nguoàn taøi trôï beân ngoaøi quan troïng ñoái vôùi doanh 
nghieäp
Heä thoáng taøi chính laø trong soá khu vöïc taøi chính ñöôïc quy ñònh 
chaët cheõ nhaát trong neàn kinh teá.

KHUYNH HÖÔÙNG TAØI TRÔÏ
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Mishkin cho raèng: 
Chæ coù nhöõng coâng ty hoaït ñoäng toát, lôùn deã 
daøng tieáp caän thò tröôøng chöùng khoaùn ñeå taøi 
trôï voán.
Kyù quyõ/taøi saûn ñaûm baûo laø moät ñaëc ñieåm phoå
bieán cuûa hôïp ñoàng nôï ñoái vôùi caùc hoä gia ñình 
vaø doanh nghieäp.
Hôïp ñoàng nôï laø moät taøi lieäu phaùp lyù raát phöùc 
taïp, kieåm soaùt haønh vi cuûa ngöôøi ñi vay.

KHUYNH HÖÔÙNG TAØI TRÔÏ
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Theo Mishkin: 
Chi phí giao dòch vaø thoâng tin aûnh höôûng ñeán 
caáu truùc taøi chính .

Chi phí giao dòch goàm: thôøi gian, tieàn baïc …
Nhöõng ngöôøi tieát kieäm nhoû raát khoù tieáp caän 
ñeán thò tröôøng chöùng khoaùn ñeå ñaàu tö.
Söï toàn taïi caùc trung gian taøi chính taïo ra kinh 
teá quy moâ giuùp giaûi thích taïi sao trung gian taøi 
chính phaùt trieån vaø trôû neân quan troïng ñoái vôùi 
heä thoáng taøi chính.

KHUYNH HÖÔÙNG TAØI TRÔÏ
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Theo Mishkin: 
Thoâng tin baát caân xöùng aûnh höôûng caáu truùc taøi chính (Nghieân 
cöùu tình huoáng cuûa coâng ty Enron vaø coâng ty kieåm toaùn 
Endersen) 
Thoâng tin baát caân xöùng vôùi 2 vaán ñeà cô baûn:

Löïa choïn ñoái nghòch: Nhöõng ngöôøi coù möùc tín nhieäm xaáu raát 
tích cöïc ñi tìm kieám caùc khoaûn nôï vaø ñöa ra caùc ñaàu ra khoâng 
thuyeát phuïc. Bôûi vì thoâng tin baát caân xöùng neân ngöôøi cho vay 
cuõng khoâng muoán cho vay, thaäm chí thò tröôøng coù tín duïng 
toát.  
Ruûi ro ñaïo ñöùc: Quan ñieåm cuûa ngöôøi cho vay khoâng muoán 
ngöôøi ñi vay söû duïng tieàn vay vaøo nhöõng döï aùn coù ruûi ro cao, 
nhöng bôûi vì ruûi ro ñaïo ñöùc neân ngöôøi ñi vay coù theå khoâng traû
ñöôïc nôï. Quyeát ñònh löïa choïn laø ngöôøi cho vay khoâng cung 
caáp tín duïng. 

KHUYNH HÖÔÙNG TAØI TRÔÏ
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Ruûi ro ñaïo ñöùc vaø vaán ñeà löïa choïn voán vaø vay 
Vaán ñeà ngöôøi chủ sở hữu – người quản lyù
(Principal –agent problem) trong hôïp ñoàng voán 
coå phaàn.
Ruûi ro ñaïo ñöùc laøm cho nhöõng coå ñoâng goùp voán 
ít khoâng quan taâm ñeán keát quaû hoaït ñoäng cuûa 
coâng ty, hoaëc coù nhöõng haønh ñoäng vò kyû.
Vaán ñeà ruûi ro ñaïo ñöùc coù theå khoâng xaûy ra neáu 

nhö ngöôøi quaûn lyù coù ñaày ñuû thoâng tin ñeå ngaên 
chaën nhöõng haønh vi löøa doái…. 
Giaûi quyeát vaán ñeà ngöôøi quaûn lyù – nhaân vieân 
baèng cô cheá thieát laäp ñoàng nôï (Debt contract)

KHUYNH HÖÔÙNG TAØI TRÔÏ
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Nhoùm caùc nöôùc ñang chuyeån ñoåi 
Doanh nghieäp huy ñoäng voán chuû yeáu döïa 
vaøo vay ngaân haøng.
Gaàn ñaây taàm quan troïng cuûa thò tröôøng 
chöùng khoaùn coù taêng leân ôû caùc nöôùc ñang 
chuyeån ñoåi.

KHUYNH HÖÔÙNG TAØI TRÔÏ
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Nhaän ñònh chung
Ngaân haøng chieám öu theá trong heä thoáng taøi 
chính chính thöùc ôû haàu heát caùc nöôùc.
Quy moâ thò tröôøng chöùng khoaùn so vôùi ngaân 
haøng coù xu höôùng taêng leân theo trình ñoä phaùt 
trieån kinh teá .

KHUYNH HÖÔÙNG TAØI TRÔÏ
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KHUYNH HÖÔÙNG TAØI TRÔÏ

Laäp luaän uûng hoä cô cheá taøi trôï qua TTCK:
Nhaám maïnh thò tröôøng cung caáp caùc dòch  vuï taøi 
chính chuû yeáu, kích thích söï ñoåi môùi vaø taêng tröôûng 
daøi haïn

Cung caáp nhieàu coâng cuï quaûn lyù ruûi ro (thoâng 
tin minh baïch, tieâu chuaån giao dòch, nieân yeát 
chöùng khoaùn).
Khoâng giôùi haïn quy moâ taøi trôï voán cho caùc 
coâng ty .
Lieân keát vaø gia taêng tieàm löïc ñaàu tö
Cung caáp nguoàn voán daøi haïn
Yeáu keùm heä thoáng ngaân haøng
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Caáu truùc voán khaùc nhau ôû moãi neàn kinh teá:
Khaùc nhau veà chính saùch thueá
Khaùc nhau veà chính saùch baûo hoä ñaàu tö
Khaùc nhau veà tính loûng cuûa thò tröôøng ( ñoä
saâu taøi chính)
Khaùc nhau veà quy ñònh cuûa chính phuû

KHUYNH HÖÔÙNG TAØI TRÔÏ
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Beân caïnh vieäc döïa vaøo voán beân ngoaøi (töø ngaân 
haøng vaø thò tröôøng chöùng khoaùn), doanh nghieäp coøn 
döïa vaøo voán töï coù.

ÔÛ caùc nöôùc ñang phaùt trieån, doanh nghieäp döïa 
nhieàu vaøo voán töï coù vaø ñöôïc kieåm soaùt, quaûn lyù
döôùi daïng caùc taäp ñoaøn gia ñình.

ÔÛ caùc neàn kinh teá Ñoâng AÙ, taøi saûn ñöôïc taäp trung 
ôû moät soá löôïng nhoû caùc gia ñình.

KHUYNH HÖÔÙNG TAØI TRÔÏ
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Cô caáu kieåm soaùt caùc coâng ty nieâm yeát ôû moät soá nöôùc 1996

Tỷ lệ % tổng 
số DN

Sở hữu 
rộng rãi

Gia đình 
kiểm soát

Sở hữu 
nhà nước

Sở hữu bởi 
tổ chức tài 

chính

Sở hữu bởi 
doanh nghiệp 

khác
Hồng Kông 7.0 66.7 1.4 5.2 19.8

Indonesia 5.1 71.5 8.2 2.0 13.2

Nhật Bản 79.8 9.7 0.8 6.5 3.2

Hàn quốc 43.2 48.4 1.6 0.7 6.1

Malaysia 10.3 67.2 13.4 2.3 6.7

Philippines 19.2 44.6 2.1 7.5 26.7

Singapore 5.4 55.4 23.5 4.1 11.5

Đài Loan 26.2 48.2 2.8 5.3 17.4

Thái Lan 6.6 61.6 8.0 8.6 15.3
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Söï hình thaønh DNNN:
Baét nguoàn söï yeáu keùm cuûa thò tröôøng
Laøm neàn taûng cho kinh teá xaõ hoäi chuû nghiaõ

Traøo löu quoác höõu caùc doanh nghieäp tö thaønh 
DNNN:

Nöôùc  Nga (1917-1920) vaø caùc Ñoâng AÂu cuû
(1945-1949)
Caùc nöôùc theá giôùi thöù 3 giaønh ñoäc laäp xaây döïng 
XHCN vaøo nhöõng naêm 60, 70.
Caùc nöôùc TBCN: YÙ (1903-1912), (1953-1960); 
Anh (1945-1951), (1971-1977)…

DOANH NGHIEÄP NHAØ NÖÔÙC 
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Tyû troïng DNNN trong GDP
(Tröôùc naêm 1990)

Lieân bang xoâ vieát cuû
Trung quoác
Hungary
Phaùp
YÙ
Anh
Taây Ban Nha
Myõ
Vieät nam

96%
73,6%
65,2%
16,5%
14%
10,7%
4,1%
1,3%
80%

DOANH NGHIEÄP NHAØ NÖÔÙC 
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Lyù do veà heä thoáng: 
Söï yeáu keùm cuûa DNNN
Gia taêng tính caïnh tranh cuûa thò tröôøng

Lyù do chính trò:
Phaùt trieån neàn daân chuû
OÅn ñònh xaõ hoäi vaø chính trò ( khaéc phuïc ñoäc 
quyeàn vaø yeáu keùm)

Heä tö töôûng cuûa caùc nhaø caàm quyeàn
Thay ñoåi theå cheá cuû baèng theå cheá môùi theo 
yù ñoà cuûa caùc nhaø caàm quyeàn.

TÖ NHAÂN HOÙA DNNN



11/10/2009 43

Tö nhaân hoùa laø vieäc chuyeån nhöôïng laïi taøi saûn 
trong caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc cho khu vöïc tö
döôùi nhieàu hình thöùc khaùc nhau 
Coå phaàn hoùa naèm trong tieán trình tö nhaân hoùa 
baèng caùch chia voán cuûa doanh nghieäp nhaø nöôùc 
thaønh nhöõng baèng nhau vaø phaùt haønh döôùi daïng 
coå phieáu.

TÖ NHAÂN HOÙA DNNN
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TÖ NHAÂN HOÙA DNNN

DNNN 
Đơn sở hữu

Loại hình doanh nghiệp  
Đa sở hữu
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100%

Sở hữu nhà nước

TÖ NHAÂN HOÙA DNNN

30%

10%

60%

Cổ phần Nhà
nước
Người lao động

Bên ngoài

90%

10%

Vốn sở hữu chủ
Nợ
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Thöïc traïng vieät nam:
CPH khôûi xöôùng töø nhöõng naêm 90. Sau hôn 15 
naêm coå hoùa DNNN, ñeán nay caû nöôùc saép xeáp, 
chuyeån ñoåi ñöôïc 4760 DN, trong ñoù 3365 DN 
ñöôïc coå phaàn. Theo ñaùnh giaù cuûa Boä Taøi chính, 
tieán ñoä coå phaàn hoùa coøn chaäm, vieäc ña daïnh hoùa
sôû höõu trong coâng ty coå phaàn coøn haïn cheá, nhieàu
vuï tranh chaáp keùo daøi, chöa giaûi quyeát, baát caäp
trong cô cheá quaûn lyù ñaát ñai, cô cheá taøi chính vaø
caû vaán ñeà xaùc ñònh giaù trò DN khi coå phaàn
Ñaùnh giaù toác ñoä chaäm

COÅ PHAÀN HOÙA DNNN
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