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LOI CAM KET

Luan van nay la cong trinh nghién ctru khoa hoc ddc 1ap cua tac gia dua trén
co s& nghién ctru 1y thuyét va thu thap thong tin tir thuc té. Céac s liéu, thong tin
trong luan vin c6 ngudn gde rd rang, tin cay. Két qua nghién ctru cua luan vin chua
tirng duoc ngudi khic cong bd trong bat ky cong trinh nghién ciru ndo. Tac gia chiu

hoan toan trach nhiém vé ndi dung ludn van



LOI CAM ON

Pé luan van thac sy nay dugc hoan thanh véi két qua tdt nhat, bén canh
nd luc ctia ban than, téi d nhan duoc nhirng 161 khuyén va sy giup dd tir rat
nhiéu nguoi:

Truéce hét, toi xin gui 101 cdm on sau sic dén Tién si Tran Kim Hao, da tan
tinh chi din va dinh huéng nghién ctru cho luan vin nay.

Déng thoi, t61 xin tran trong cam on PGS.Ts Tran Thi Thanh Ta di hd tro toi
rat nhidu vé phuwong phap nghién ctru va cac tai liéu tham khéo hiru ich.

Bén canh d6, t61 xin cdm on Khoa Quan tri kinh doanh, Truong Pai hoc
Kinh té, Pai hoc Quéc Gia Ha Noi da tao moi truong hoc tap tot nhat dé t6i duoc
nang cao trinh d§ nghiép vu chuyén mon, trang bi dugc thém nhiéu kién thtc cho
ban than.

Cubi clng, t6i xin giri 161 cam on chan thanh dén gia dinh, ban bé ciing nhu
cac thay cd gido da giup d&, dong vién toi rat nhiéu trong hoc tap, cong viée, cudc

song dé t6i hoan thanh t&t nhat luan vin nay.



TOM TAT

Luan van da hé théng hoa 1y luan vé co cAu von va co ciu von tdi wu cua cc
cong ty xay dung niém yét: cac ngudn hinh thanh vén, chi phi st dung vén, cac tiéu
chi danh gia co ciu vén ti wu dbi véi cac cong ty xay dung niém yét, cac nhan t6
tac dong dén co cAu von tdi vu ciing nhu nhitng 1y thuyét vé co cdu vén.

Bing phuong phap phén tich s6 liéu thir cip tir nhitng ngudn dang tin ciy nhu
bao céo tai chinh c6 kiém toan ctia cac cong ty xay dung niém yét, cac sb liéu cia
Téng cuc Thong ké Viét Nam vé nganh xay dung, két hop voi phuong phap phan
tich tinh huéng dién hinh (case study), va dua trén cac tiéu chi danh gia vé co cu
vbn cho cac cong ty xay dung niém yét, ludn vin da phat hién ra nhiéu diém bét hop
1y trong co ciu vbn cia cac cong ty xay dung niém yét & Viét Nam hién nay nhu:
Hé s no va ty trong nog ngan han quéa cao, khong pht hop véi co cau tai san; cac
phuong thuec tai trg thiéu linh hoat, chua khai thac duoc cac nguén von vay dai han
tir thi truong trai phiéu hay thi truong thué tai chinh; khé khan trong viéc 4p dung
cac 1y thuyét vé co cdu von vao thyc té;. ..

Dua trén phan tich vé cac nhan td tac dong dén co cau vén, luan van cling
nhan dién nhitng nguyén nhan din dén nhitng han ché con t6n tai trong co ciu vén
ciia cac cong ty xdy dung niém yét. Trén co s& d6, dé xuat nhitng giai phap dinh
tinh va giai phap mang tinh ing dung dé cic cong ty xay dyng niém yét tai Viét
Nam c6 thé tham khao khi hoach dinh co cdu vdn ciing nhu nhitng diéu kién dé co
thé thuc hién cac giai phap do.

Tw khéa: Co cau von, co cdu von toi wu, cong ty xday dung niém yét.
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MO DPAU
1. Tinh cép thiét caa dé tai

X4y dung va duy tri co cdu von toi wu 1a mot trong nhirng ndi dung quan trong
trong quan tri tai chinh doanh nghiép. Pic biét 1a dbi vdi cac doanh nghiép xay
dung, véi chu ky san xuat kéo dai, von bi &t dong lau trong cac hang muc cong trinh
dé dang dan dén nhitng rii ro vé von theo thoi gian. Diéu d6 de doa dén sy phat
trién ctia doanh nghiép va tham chi néu khong duoc kiém soat tét co thé ddy doanh
nghiép dén chd pha san.

Dic thu cac doanh nghiép xay dung 1a quy mé dau tu khd 16n nén thuong
xuyén phai str dung vbn vay dé tai trg cho hoat dong kinh doanh. Theo Bloomberg
— hing tin tai chinh hang dau thé gidi, ty 1é don bay tai chinh, hay hé sé no ciia cac
cong ty xay dung niém yét & Viét Nam hién nay la rat cao, khoang trén 70% tong
nguén von, trong do, ng ngén han chiém ty trong rat 16n, ng vay dai han chi chiém
khong t6i 10% tong von. Hé sd no cao va co xu hudng ting 1én nhung cic chi tiéu
phan anh kha nang sinh 161 cling nhu phan anh kha nang thanh toidn cia doanh
nghiép lai giam di lién tyc trong nhitng nim gan day, cho thiy don bay tai chinh cac
cong ty xay dung niém yét dang str dung dang c6 nhimg tac dong tiéu cuc dén két
qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Bén canh d6, no ngian han qua cao trong khi
nganh xay dung ludn doi hoi ty trong tai san dai han trong tong tai san 1a tuong dbi
cao, diéu nay giy ra nhimg diém bat hop 1y trong co cdu tai trg cta cic doanh
nghiép xay dung niém yét. Hé s6 ng cao cing vai su bat hop 1y trong co ciu tai tro
c6 thé de doa dén kha ning thanh toan ciia doanh nghiép, lam giam gia tri cua
doanh nghiép va vé 1au dai, anh hudng dén su phat trién bén viing ctia doanh nghiép
trong tuong lai.

Véi su phét trién cua thi truong tai chinh, cac doanh nghiép, dac biét 1a cac
cong ty xay dung da niém yét, da c6 nhiéu su lya chon hon dé tai tro cho cac hoat
dong san xuat kinh doanh ciia minh. Tuy nhién, nguén huy dong ng chinh cua céc
cong ty xay dung niém yét hién nay 1a vay von tir ngan hang va chiém dung tir nha

cung cap, nhiéu kénh huy dong khéc rat it hoic chua duoc sir dung nhu phat hanh



tréi phiéu doanh nghiép dé huy dong no dai han hay thué tai san. Cac cong ty ciing
hau nhu chwa c6 bd phan chuyén trach vé tai chinh dé tu van cho ban ldnh dao ma
thuong kieém nghiém véi bo phan ké toan. C6 thé thiy cac cong ty xay dung niém
yét hién nay chua c6 su quan tdm thoa dang dén viéc hoach dinh co cau vén téi uu.
Thém vao d6, cac ly thuyét vé co cau von hién tai con qua phic tap dé cac doanh
nghiép c6 thé van dung xay dung ciu tric vdn t6i wu cho doanh nghiép cia minh va
cling khong c6 mot mé hinh nao phi hop cho tat ca cac doanh nghiép ma né phu
thudc vao nhiéu yéu té noi tai caa doanh nghiép ciing nhu moéi truong kinh doanh.

Nhan thac duoc tdm quan trong cta co ciu von, mong muén duoc van dung
ly thuyét da dugc hoc tap va nghién ctu nén toi lya chon dé tai luan van thac si:
“Co cau von tdi wu cho cac cong ty xay dwng niém yét tai Viét Nam”

Pay 1a mot dé tai rat phu hop voi chuyén nganh Quan tri kinh doanh ma t6i
dang theo hoc boi ngoai muyc tiéu gitp cac cong ty xay dung niém yét trén thi
truong chirg khoan cé thé van dung vao viéc hoach dinh co cdu von tdi wu cho
cong ty, con co ¥ nghia khac 1a gop phan hé thong héa 1y luan vé co cau von dé tir
d6 cac doanh nghiép khéac ¢ thé d& dang tham khao va xac dinh co cdu von hop 1y
nhat cho minh.

Dé tai nay tap trung giai quyét nhitng cau hoi nghién ctru sau:

- Co cau von hién tai ctia cac cong ty xdy dyng niém yét di hop 1y chua? Con
ton tai nhirng han ché gi?

- Nguyén nhan nao din dén nhitng han ché trong co cdu von cia cic cong ty
xay dung niém yét tai Viét Nam?

- Lam thé nao dé hoach dinh co cdu vén tdi wru cho cac cong ty xay dung niém
yét & Viét Nam?

2. Muc dich va nhiém vu nghién ciru
Muc dich nghién ctru:
Pua ra quy trinh hoach dinh co céu von t6i uu cho cac cong ty xay dung

niém yét & Viét Nam.



Nhiém vu nghién ctru

Hé thdng hoa nhitng van dé 1y luén vé co cdu von cta doanh nghiép va tiéu
chi danh gia co cau von tbi wu dbi voi cac cong ty xdy dung niém yét.

Cin clr vao céc tiéu chi, danh gia thuc trang co cdu von cua céc cong ty xay
dung niém yét tai Viét Nam hién nay.

Phén tich nhimg nhan té tic dong dén co cdu vén dé tim ra nhitng nguyén
nhan cua nhitng han ché trong co ciu von cia cac cong ty xay dung niém yét.

Dé xuat md hinh 1y thuyét phu hop dé cac cong ty xay dung niém yét co thé
tham khao hoach dinh céu trac vén tdi wu.
3. Pdi twong va pham vi nghién ciru
Poi twong nghién ciru

Co cau von theo ngudn hinh thanh ciia cic cong ty xdy dung niém yét trén 2
san giao dich 1a SGDCK TP. Ho Chi Minh va SGDCK Ha Noi.
Pham vi nghién ciru

Khong gian: Cac cong ty xay dyng niém yét trén S¢ giao dich ching khoan
TP. H6 Chi Minh va S& giao dich chting khoan Ha N@i.

Thoi gian: Tw nam 2010- 2014
4. Du kién dong gop méi cia dé tai:

- Bén canh viéc hé théng héa cac van dé 1y luan vé co cu von, luan van 1a
cong trinh dau tién nghién ctru vé co cau von tdi uu cia cac cong ty niém yét nganh
xay dung ¢ Viét Nam.

- Phat hién nhimg han ché con ton tai trong co cAu von cia cac cong ty xay
dung niém yét dua trén viéc danh gia thuc trang theo céc ti€u chi ddi véi co cau von
t61 wu clia cac cong ty niém yét nganh xay dung.

- Pé xuét cac giai phap hoan thién chinh sach tai trg dé t6i vu hoa co cau von
cho céc cong ty xay dung niém yét.

- Lu4n vin ciing d3 xay dung mo hinh ké hoach héa tai chinh va mé hinh co
cAu von toi vu cho doanh nghiép dién hinh 1a LICOGI 18, day 13 mé hinh c6 tinh
ung dung cao trong quan 1y tai chinh ctia cac doanh nghi¢p Viét Nam hién nay noi

chung va céc cong ty xay dung niém yét noi riéng.



5. Két cu ciia d@ tai

Ngoai phan M dau va Két luan, luan vian duoc chia thanh 4 chuong nhu sau:
Chuong 1: Co sd 1y ludn va téng quan tinh hinh nghién ctru

Chuong 2: Phuong phap va thiét ké nghién ciru

Chuong 3 Thuc trang co ciu von tai cac cong ty xay dung niém yét & Viét Nam
Chuong 4 Giai phap hoach dinh co cdu von téi vu cho cac cong ty xdy dung niém

yét tai Viet Nam.



CHUONG 1: CO SO LY LUAN VA TONG QUAN TiNH HINH
NGHIEN CUU

1.1 Kh4i niém von va cac ngudn hinh thanh vén kinh doanh
1.1.1 Khdi niém vé von kinh doanh

Trong cudn Tir dién kinh té hién dai c6 giai thich:

"Capital - tu ban/vén: mét tir dung dé chi mét yéu t6 san xuat do hé thong kinh
té tao ra. Hang hoa tu liéu von 13 hang hod dugc san xuét dé sir dung nhu yéu t6 dau
vao cho qua trinh san xuat sau. Vi vy, tu ban nay c6 thé phan biét duoc véi dat dai
va stic lao dong, nhirng thir khong dugc coi 13 do hé thong kinh té tao ra. Do ban
chat khong doéng nhit ciia nd ma sy do luong tu ban trd thanh nguyén nhdn cia
nhiéu cudc tranh cii trong ly thuyét kinh té." (Tu dién kinh té hoc hién dai, NXB
Chinh tri qubc gia - Ha Noi, 1999, Tr. 129)

Ciing c6 nhiéu quan niém cho rang vén c6 nghia 1 ngudn lyc cho san xuét.
Mudn tién hanh san xudt va tai san xuat can chi phi vé dat dai; tai chinh va lao
dong. Nguoi ta cling ¢ thé noi: "Lao dong 1a vén quy".

Tuy nhién, theo tac gia, khong nén coi toan bd lao dong 1a von: strc lao dong
chi tré thanh vdn khi né duge stir dung dé san xuit ra cac yéu t6 dau vao cho qua
trinh tai san xuat.

Nhu vy, c6 thé hiéu: Vén kinh doanh ciia doanh nghiép la biéu hién bang
tién ciia toan bé cdc nguon lwe, tai sin hivu hinh va vé hinh dwoc diu tw vao
kinh doanh nham muc dich sinh 16i.

Pic trung ciia von kinh doanh

Véi khai niém nhu trén vé von kinh doanh, c6 thé thay von kinh doanh cua
doanh nghiép c6 nhitng dac trung sau:

Vén kinh doanh cua doanh nghiép 1a mdt quy tién té dic biét, vi n6é nham
phuc vu cho san xuét kinh doanh (tic 1a nham muc dich tich ly);

Vén kinh doanh ctia doanh nghiép c6 trudc khi dién ra hoat dong san xuét

kinh doanh;



Vén kinh doanh cta doanh nghiép phai dat téi muc tiéu sinh 161 va ludn thay
doi hinh thai biéu hién, n6 vira ton tai duéi hinh thai vat tu hodc tai san vo hinh,
nhung két thiic vong tuan hoan phai 1a hinh thai tién.

1.1.2 Céc nguén hinh thanh vén

Tuy theo loai hinh doanh nghiép va cac dic diém cu thé, mdi doanh nghiép
6 thé ¢ cac phuong thirc huy dong von khac nhau. Duéi day 1a cac ngudn vén va
cac phuong thirc huy dong vén co ban ma cac doanh nghiép co thé sir dung.
1.1.2.1 Nguén von chii sé hitu cia doanh nghiép

DPdi véi moi loai hinh doanh nghiép, von chu s& hitu cia doanh nghi¢p bao
gdm cac bd phan chi yéu:

- Vbn gop ban dau

- Loi nhuan khong chia

- Tang von bang phat hanh ¢6 phiéu moi.

Voén gép ban dau

Khi doanh nghi¢p dugc thanh 13p bao gid chi doanh nghiép ciing phai c6 mot
sd von ban dau nhat dinh do cac c6 dong - chi so hitu gop. Khi néi dén ngudn vén
chu s¢ hitu cia doanh nghi€p bao gid cling phai xem xét hinh thirc sé hiru cua
doanh nghiép d6, vi hinh thirc s¢ hitu s& quyét dinh tinh chét va hinh thirc tao von
cua ban than doanh nghiép.

Ching han, d6i voi cong ty ¢6 phan, vén do cac co dong dong gop 1a yéu td
quyét dinh dé hinh thanh cong ty. Mdi c6 dong 1a mot chu so hitu cta cong ty va
chi chiu trach nhiém hitu han trén gia tri s6 c¢6 phan ma ho nam giir. Tuy nhién,
cac cong ty c6 phan ciing c6 mot sé dang tuwong ddi khac nhau, do d6 cach thirc
huy déng vén c6 phan ciing khac nhau.

Ngudn von tir 1gi nhuén khong chia

Quy mé s von ban dau cua chi doanh nghiép 1a mot yéu té quan trong, tuy
nhién, thong thuong, s6 vén ndy can duoc ting theo quy md phat trién ciia doanh
nghiép. Trong qua trinh hoat dong san xuat - kinh doanh, néu doanh nghiép hoat

dong c6 hiéu qua thi doanh nghiép s& c6 nhirng diéu kién thuan loi dé ting truong



ngué)n von. Nguén von tich luy tur loi nhuan khong chia l1a b phan lgi nhudn duoc
str dung tai ddu tw, md rong san xut - kinh doanh cta doanh nghiép.

Tu tai tro béng lgi nhuan khong chia - nguén von ndi bo 1a mot phuong thirc
tao ngudn tai chinh quan trong va kha hip din cia cac doanh nghiép, vi doanh
nghiép giam duoc chi phi, giam bét sy phu thudc vao bén ngoai. Rat nhiéu doanh
nghi¢p coi trong chinh sach tai dau tu tir loi nhuan dé lai, ho dit ra muc tiéu phai co
mot khdi lugng loi nhuan dé lai dii 16n nham ty dap ung nhu ciu von ngiy cang
tang.

Phat hanh c6 phiéu

Trong hoat dong san xuét - kinh doanh, doanh nghiép c6 thé ting von chu s
hiru bang cach phat hanh c6 phiéu mdi. Mot ngudn tai chinh dai han rat quan trong
1a phéat hanh c6 phiéu dé huy dong vdn cho doanh nghiép. Phéat hanh c¢o phiéu dugc
goi la hoat dong tai trg dai han cua doanh nghiép. Co nhiéu loai ¢b phiéu khac nhau:
Cé phiéu thwong (Common Stock/Share)

Co phiéu thuong 12 loai ¢6 phiéu thong dung nhat vi né c6 nhiing vu thé trong
viéc phat hanh ra cong ching va trong qua trinh luu hanh trén thi truong ching
khoan. C6 phiéu thuong 1a chimg khoan quan trong nhat dugc trao doi, mua ban
trén thi truong chimg khoan, diéu d6 ciing da dé minh ching tim quan trong cta nd
s0 v0i1 cac cong cu tai chinh khac.

Cé phiéu wu tién (Preferred Stock)

Cb phiéu vu tién thudng chi chiém mot ty trong nho trong tong sb ¢ phiéu dugc
phat hanh. Tuy nhién trong mdt sd truong hop, viéc ding c6 phiéu uu tién 1a thich hop.
Cb phiéu wu tién c6 dic diém 13 n6 thudng cé co tirc ¢d dinh. Nguoi chu cta cb phiéu
nay ¢ quyén dugc thanh toan i trudc cac ¢ dong thuong. Néu so 13i chi di dé tra c6
tirc cho cac cd dong wu tién thi cac c6 dong thuong s& khong duge nhan cb tie cua ky
do. Viéc giai quyét chinh sach c6 tirc dugc néu 16 trong didu 1¢ cong ty.
1.1.2.2 No va cdc phuong thirc huy dong no cua doanh nghiép

Dé b6 sung von cho qua trinh san xuat - kinh doanh, doanh nghiép c6 thé su

dung no tir cac nguodn:



- Tin dung ngan hang

- Tin dung thuong mai

- Phat hanh trai phiéu
Ngudn von tin dung ngin hang

C6 thé néi rang vén vay ngan hang 1a mot trong nhitng ngudn von quan trong
nhat, khong chi ddi véi sy phat trién cia ban thin cac doanh nghiép ma con ddi véi
toan bd nén kinh té qudc dan. Sy hoat dong va phat trién ctia cac doanh nghiép déu
gin lién voi cac dich vu tai chinh do cac ngin hang thuong mai cung cép, trong d6
c6 viéc cung tmg cac ngudn von.

Nguoén von tin dung ngan hang cé nhiéu vu diém, nhung ngudn von nay
cling c6 nhirng han ché nhat dinh. D6 1a cac han ché vé diéu kién tin dung, kiém
soat ctia ngan hang va chi phi st dung vén (1ai suat).

Diéu kign tin dung: cic doanh nghiép mudén vay tai cic ngdn hang thuong
mai cn dap tmg duoc nhitng yéu ciu dam bao an toan tin dung cia ngan hang.
Cic diéu kién bdo dam tién vay: khi doanh nghiép xin vay vén, néi chung céc ngan
hang thudng yéu cau doanh nghiép di vay phai c6 cic bao dam tién vay, phd bién
nhat 13 tai san thé chap. Doanh nghiép can tinh dén yéu to nay khi tiép can ngudn
v6n tin dung ngan hang.

Sw kiém sodt ciia ngin hang: mot khi doanh nghiép vay vén ngan hang
thi doanh nghiép ciing phai chiu su kiém soat ctia ngan hang vé muc dich va tinh
hinh str dung von vay.

Lai sudt vay vén: 13i sut vay von phan anh chi phi st dung vén. Lii suat von vay
ngan hang phu thudc vao tinh hinh tin dung trén thi truong trong ting thoi ky. Néu
13i suat vay qua cao thi doanh nghiép phai ganh chiu chi phi sir dung von 16n va lam
giam thu nhdp ctia doanh nghiép.

Nguon von tin dung thwong mai

Céac doanh nghiép ciing thuong khai thac ngudn von tin dung thuong mai
(commercial credit) hay con goi 13 tin dung cua ngudi cung cép (suppliers' credit).

Nguén von nay hinh thanh mot cach tu nhién trong quan hé¢ mua ban chiu, mua ban



tra chdm hay tra gop. Ngudn von tin dung thwong mai c6 anh hudng hét stc to 16n
khong chi véi cac doanh nghiép ma ca dbi voi toan bo nén kinh té.

Déi v6i doanh nghiép, tai tro bang ngudn von tin dung thuong mai 1a mot
phuong thure tai trg ré, tién dung va linh hoat trong kinh doanh; hon nira, n6 con tao
kha ning mo rong cac quan hé hop tac kinh doanh mot cach 1au bén. Cac diéu kién
rang budc cu thé ¢ thé duge an dinh khi hai bén ky hop dong mua ban hay hop
ddng kinh té néi chung. Tuy nhién, cin nhdn thay tinh chét rui ro ciia quan hé tin
dung thuong mai khi quy mo tai trg qua 16n.

Chi phi cta viéc sir dung cac ngudn vén tin dung thé hién qua lii sudt cua
khoan vay, d6 1a chi phi 13i vay. Khi mua ban hang hoa tra cham, chi phi nay c6 thé
"an" dudi hinh thirc thay d6i mirc gia, tuy thudc quan hé va thoa thuan cu thé giita
céc bén. Trong xu hudng hién nay ¢ Viét Nam ciing nhu trén thé gidi, cac hinh thirc
tin dung ngay cang duoc da dang hod va linh hoat hon, véi tinh chét canh tranh hon;
do do cac doanh nghiép ciling co nhiéu co héi dé lua chon nguén von tai trg cho
hoat dong cua doanh nghiép.

Phat hanh trai phiéu cong ty

Trai phiéu 13 mot tén chung ciia cac gidy vay ng dai han va trung han. Mot trong
nhitng vin d& can xem xét trudc khi phat hanh 13 Iya chon loai trai phiéu nao phi hop
nhét v6i diéu kién cu thé ctiia doanh nghiép va tinh hinh trén thi trudng tai chinh.

Viéc lya chon trai phiéu thich hop 1a rit quan trong vi c6 lién quan dén chi
phi tra 1ai, cach thirc tra 13i, kha nang luu hanh va tinh hap dan cua trai phiéu. Trén
thi trudng tai chinh ¢ nhiéu nude, hién nay thuong lvu hanh nhimg loai trai phiéu
doanh nghiép nhu sau:

- Tréi phiéu c6 13i suat ¢ dinh
- Trai phiéu c6 i suat thay d6i
- Tréi phiéu c6 thé thu hdi (callable bond)
- Chung khoan c6 thé chuyén doi
Thué tai chinh
Day 1a hinh thirc tai trg cta cac cong ty cho thué déi v6i doanh nghiép nhung

khong phai bang tién ma bing tai san. Thué tai chinh (TTC) khac vé cin ban so véi



cac loai hinh cho thué tai san khéc 13 c6 su chuyén phan 16n rui ro va cac loi ich gin
lién v6i quyén sé hiru tai san tir bén cho thué sang bén thué.

Xét dudi hinh thie cép von, cho TTC 13 mét hoat dong tin dung trung han,
dai han trén co sé hop dong cho thué tai san (tai san nay c6 thé 1a may moc, thiét bi,
phuong tién van chuyén, dong san khac...) gitta bén cho thué 1 cong ty cho thué tai
chinh (t6 chire tin dung phi ngan hang) voi khach hang thué (khach hang c6 nhu cau
thué thuong 1a cac doanh nghiép, cac bén ddi tac trong lién két kinh té). Trong thoi
han thué, cic bén khéng duge don phuong huy boé hop déng. Cong ty cho TTC giir
quyén sé hiru tai san cho thué, bén thué c6 nghia vu ndp tién thué (tién trich khau
hao tai san cho thué) cho cong ty cho TTC. Khi két thuc thoi han thué, khach hang
mua lai hodc tiép tuc thué tai san d6 theo cac thoa thuan trong hop dong thué.

Loai hinh cho TTC ¢6 loi thé 1a nguoi thué khong can bo toan bo sd tién ra
mot luc dé c6 may moc, thiét bi, dong thoi ciing khong can phai thé chéap tai san nhu
trong cac giao dich vay vdn khac; bén di TTC khong phai chiu nhimng rii ro do su
mat gia cla tai san, hao mon ty nhién...

1.1.3 Chi phi sir dung vén

Chi phi sir dung von ctia doanh nghiép 1a khoan chi phi ma doanh nghiép phai tra
cho viéc str dung mot ngudn von cu thé ndo d6 dé tai tro cho quyét dinh dau tu.
1.1.3.1 Chi phi sir dung von chii s¢ hitu

Chi phi vén CSH 14 ty 18 thu nhap yéu cau cho cd dong cin clr vao rii ro cia
dong tién tai san cia cong ty, bao gdm ca rui ro kinh doanh va rui ro tai chinh
C6 3 phwong phap xac dinh chi phi von chii s hiru

- Str dung mb hinh ¢ tic ting truéng déu (DGM)
- Phuong phap 13i suat trai phiéu cong phan bu rui ro
- Str dung M5 hinh dinh gia tai san vén (CAPM)
Phwong phap 1: Sir dung mo hinh DGM - Dividend Growth Model

M6 hinh DGM duogc nghién ctru dya trén thu nhap tur cd phiéu la gia tri hién

tai cia tong cac dong tién thu duogc tir ¢d tire, voi mot ty 18 ting trudng co tirc g cb

dinh hang nam.
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