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Lời cảm ơn

 Nghiên cứu này được thực hiện bởi
sự cộng tác rất hữu ích, nhiệt tình
của nhóm giáo viên trẻ, Bộ môn tài
chính doanh nghiệp, Khoa NHTC,
NEU

 Số liệu được hỗ trợ cung cấp bởi
công ty Stoxplus và các sinh viên
K47
Xin chân thành cảm ơn!



Tính cấp thiết của đề tài

 Số lượng các CTNY ngày càng gia tăng,
mức độ vốn hoá thị trường tăng: % GDP 3
năm lần lượt là : 2007- gần 49%, 2008-
15% và 2009 - gần 40%

 Chính sách cơ cấu vốn có tác động không
nhỏ đến khả năng sinh lợi của các CTNY->
giá cổ phiếu

 => đề xuất mô hình kinh tế lượng phân
tích tác động của cơ cấu vốn đến khả năng
sinh lời của CTNY



Tình hình nghiên cứu

 Titman và Wessels (1988): cơ cấu vốn bị
ảnh hưởng bởi tỷ trọng chi phí nghiên cứu
triển khai và chi phí bán hàng/tổng doanh
thu

 Federick H.deB.Harris, Williamson (1988,
1991) cho rằng cơ cấu vốn có mối liên hệ
mật thiết với cơ cấu tài sản, mức đảm
nhiệm doanh thu

 Gentry (1994) cho rằng thuế suất, chính
sách trả cổ tức và mức độ sử dụng đòn bẩy
hoạt động ảnh hưởng đến cơ cấu vốn



Tình hình nghiên cứu

 Rajan vµ Zingales, Barclay, Smith và Watts
(1955) cũng phát hiện ra giá thị trường và giá trị
sổ sách của cổ phiếu có ảnh hưởng ngược chiều
đến tỷ lệ nợ

 2004, Lisa A.Keister đã nghiên cứu về cơ cấu vốn
của các DNNN Trung quốc và phát hiện ra rằng
các DNNN giữ lại càng nhiều lợi nhuận thì vay nợ
càng nhiều

 2006, Trần Thị Thanh Tú ( LATS) đã đề xuất mô
hình phân tích các nhân tố tác động đến cơ cấu
vốn của các DNNN, cho thấy cơ cấu vốn của
DNNN chưa thực sự chịu tác động các nhân tố thị
trường như chi phí lãi vay; cơ cấu vốn không tác
động nhiều đến khả năng sinh lợi của DNNN

 V.v.v



Mục đích nghiên cứu

 Cơ cấu vốn của doanh nghiệp, những nhân tố ảnh
hưởng đến cơ cấu vốn, tác động của cơ cấu vốn đến
khả năng sinh lời của doanh nghiệp

 Phân tích thực trạng cơ cấu vốn của các CTNY trên thị
trường chứng khoán Việt nam, kiểm định lý thuyết về
cơ cấu vốn tối ưu dựa trên số liệu về cơ cấu vốn của
các CTNY trên TTCK Việt nam từ năm 2005 đến 2008

 Xây dựng mô hình kinh tế lượng để: (i)ước lượng những
nhân tố ảnh hưởng đến cơ cấu vốn của các CTNY trên
thị trường chứng khoán Việt nam và (ii)phân tích tác
động của cơ cấu vốn đến khả năng sinh lời của các
CTNY trên thị trường chứng khoán Việt nam

 Đề xuất các giải pháp và điều kiện để hoàn thiện cơ cấu
vốn của các CTNY trên thị trường chứng khoán Việt
nam



Phương pháp nghiên cứu

 Phương pháp phỏng vấn, thu thập
thông tin, tổng hợp, so sánh, phân tích
tình huống.

 Phương pháp toán kinh tế được sử
dụng với mô hình kinh tế lượng để xây
dựng mô hình hồi qui hai giai đoạn
nghiên cứu cơ cấu vốn của các CTNY
trên TTCK Việt nam
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Số liệu

 Số liệu về cơ cấu vốn và khả năng
sinh lời của hơn 400 CTNY trên HNX
và HOSE

 Thời gian : 2005-2008



Số liệu
Bộ số liệu bao gồm các chỉ tiêu tài chính của các

doanh nghiệp:
 Nợ/Tổng Vốn (đơn vị:%)
 Nợ Dài Hạn/Tổng Vốn (đơn vị:%)
 Giá Vốn Hàng Bán/Doanh Thu (đơn vị:%)
 TSCĐ/Tổng Tài Sản (đơn vị:%)
 Tỷ lệ VCSHcủaNN/Tổng Vốn (đơn vị:%)
 ROE (đơn vị:%)
 ROA (đơn vị:%)
 EPS
 Ngành kinh doanh của DN (các DN được chia

thành 11 ngành kinh doanh)



Xử lý số liệu

- Tạo biến giả cho năm( 2005-2008)
và ngành kinh doanh ( 11 ngành)

- Loại bỏ các quan sát bị thiếu số liệu



Lựa chọn mô hình

 Lựa chọn biến phụ thuộc
 Lựa chọn biến độc lập
 Xây dựng mô hình hồi qui
 Phương pháp hồi qui hai giai đoạn



Lựa chọn biến

Hệ số nợ (bao gồm cả nợ ngắn và dài hạn) trên tổng
vốn. Do các CTNY sử dụng nợ dài hạn rất ít nên
hệ số này được sử dụng bổ sung cho hệ số Nợ dài
hạn/Tổng vốn

DR

Nợ Dài hạn/Tổng vốn: Nợ dài hạn (nợ vay ngân hàng
dài hạn và phát hành trái phiếu) trên tổng vốn

LTDR

Đo lường cơ cấu vốn của các công ty niêm yếtBiến phụ
thuộc

Giải thíchTên biến



Lựa chọn biến

+/-j chạy từ 2005 -2008 để kiểm định xem các năm
khác nhau thì hệ số nợ của các CTNY có thay
đổi không

Yj

-Thu nhập sau thuế/Tổng vốn chủ sở hữuROE

+Thu nhập sau thuế/Tổng tài sảnROA

+/-Ngành thứ i, i chạy từ 1 đến 11 do các công ty
niêm yết được chia thành 11 nhóm ngành

Di

+Vốn chủ sở hữu của nhà nước/ Tổng vốnER

+Tài sản cố định/ Tổng tài sảnFAoverTA

+/-Giá vốn hàng bán/Doanh thu. Các doanh nghiệp
kinh doanh ở những ngành nghề khác nhau thì
hệ số này rất khác nhau, biến này được sử dụng
như biến giả cho rủi ro kinh doanh

PoverTR

Quan hệ với
biến phụ

thuộc

Giải thíchBiến độc
lập



Các giả thiết của mô hình

 Mô hình hồi qui 2 giai đoạn:
 Lớp mô hình 1: Phân tích các yếu tố tác động đến

cơ cấu vốn của doanh nghiệp

DR = F( PoverTR, FAoverTA, ER, ROA, Di, Yj)

LTDR = G( PoverTR, FAoverTA, ER, ROA, Di,



Các giả thiết của mô hình

 Lớp mô hình 2: Phân tích tác động của cơ cấu
vốn đến khả năng sinh lời trên vốn chủ sở
hữu của các CTNY

ROE = H(DR, LTDR)

EPS = K( DR, LTDR)



Cơ cấu vốn của CTNY -
Hệ số nợ/tổng vốn

64.92%67.71%78.08%79.11%Xây dựng - Bất động sản

47.23%46.7%53.1%58.4%Năng lượng

49.36%44.79%48.31%57.48%Thương mại - Dịch vụ khác

44.03%47.39%52.55%55.59%Nguyên vật liệu

47%48.4%60.2%55.3%Công nghiệp

50.78%49.39%52.94%53.38%Vận tải

45.98%42.4%46.5%51.5%Hàng tiêu dùng

21.87%23.36%41.92%46.40%Y tế - Dược

31.66%37.3%40.5%41.6%Công nghệ

2008200720062005Năm



Cơ cấu vốn của CTNY -
Hệ số nợ dài hạn/tổng vốn

13.53%22.0%23.0%28.4%Năng lượng

7.06%10.08%12.56%12.12%Xây dựng - Bất động sản

2.54%8.0%8.7%9.8%Hàng tiêu dùng

0.6%7.5%5.0%6.9%Công nghiệp

3.86%5.26%5.33%5.66%Nguyên vật liệu

2.78%4.6%3.4%5.0%Công nghệ

1.07%1.54%2.79%3.75%Thương mại - Dịch vụ khác

0.38%0.12%1.02%2.36%Y tế - Dược

6.83%5.24%0.79%1.58%Vận tải

2008200720062005Năm



Khả năng sinh lợi của CTNY - ROE

13.33%13.9%22.0%23.2%Y tế - Dược

13.66%15.1%23.0%22.8%Xây dựng - Bất động sản

11.04%18.7%23.1%21.7%Hàng tiêu dùng

9.07%16.1%21.5%19.9%Công nghệ

16.67%15.3%16.9%18.6%Nguyên vật liệu

19%22.0%26.8%18.0%Công nghiệp

20.20%19.0%22.2%17.1%Thương mại - Dịch vụ khác

17.65%16.5%16.8%15.5%Năng lượng

15.41%18.9%17.6%14.6%Vận tải

2008200720062005Năm



Khả năng sinh lợi của CTNY - EPS

21624,2903,2134,345Công nghiệp

9313,3644,1203,309Công nghệ

4,9975,9014,5762,868Y tế - Dược

1,8663,7473,4542,832Hàng tiêu dùng

3,1183,4852,6962,724Xây dựng - Bất động sản

3,3103,2833,2102,247Thương mại - Dịch vụ khác

3,0212,6952,1512,020Nguyên vật liệu

2,3892,5121,9661,803Năng lượng

3,5373,2492,5061,408Vận tải

2008200720062005Năm



Kết quả chạy mô hình - Lớp MH 1

Trên HOSE:
 TSCĐ/Tổng Tài Sản thường không có nhiều

thay đổi trong thời gian ngắn nên không có ý
nghĩa trong mô hình, đã được loại bỏ

 Giá vốn hàng bán/Doanh thu tăng thêm 1%
thì Nợ/Tổng vốn sẽ tăng thêm 0.12757% và
ngược lại

 Cơ cấu vốn chủ sở hữu NN/Tổng vốn tăng->
tăng tỷ lệ nợ trên tổng vốn. Tuy nhiên tác
động của yếu tố này tới cơ cấu nợ có xu
hướng giảm theo các năm, và mức độ giảm
của tác động này trong các năm 2005 – 2008
là tương đối đều, xấp xỉ 0.5%.



Kết quả chạy mô hình - Lớp MH 1

 Các doanh nghiệp trong ngành công
nghiệp và xây dựng bất động sản luôn có
cơ cấu nợ cao hơn các doanh nghiệp khác.

 Đối với các doanh nghiệp trong ngành
công nghiệp thì tỷ lệ nợ/tổng vốn cao hơn
các doanh nghiệp khác là 12.619%, còn
với các doanh nghiệp trong ngành xây
dựng bất động sản là: 15,462%.



Kết quả chạy mô hình - Lớp MH 1

Trên HNX:
 Các doanh nghiệp trong lĩnh vực

sản xuất điện có tỷ lệ nợ cao hơn
các doanh nghiệp khác khoảng 2%
và các doanh nghiệp xây dựng bất
động sản có tỷ lệ nợ cao hơn các
doanh nghiệp khác 13,913%.

 Chỉ tiêu giá vốn hàng bán/doanh
thu ít có ảnh hưởng đến cơ cấu vốn



Kết quả chạy mô hình - Lớp MH 1

 Vốn chủ sở hữu NN/Tổng vốn tăng thêm
1% thì Nợ/Tổng Vốn sẽ giảm 0.36555%
và ngược lại, trong điều kiện các yếu tố
khác không thay đổi.

 Năm 2007, cơ cấu vốn của các CTNY trên
HNX giảm đáng kể, giảm 13,44% so với
năm 2006

 Năm 2008, hệ số nợ của các CTNY trên
HNX giảm mạnh hơn nữa, xuống
35,234% do tác động của lạm phát và chi
phí lãi vay tăng cao.



Kết quả chạy mô hình - Lớp MH 2

Trên HOSE:
 ROE của CTNY dường như không phụ

thuộc vào cơ cấu vốn của các doanh
nghiệp ( P-value không có ý nghĩa)

 EPS chịu tác động mạnh bởi tỷ lệ nợ của
doanh nghiệp

 Khi Nợ/Tổng Vốn tăng thêm 1% thì lãi
trên 1 cổ phần sẽ giảm xuống 0.49404%
và ngược lại

 => đòn bẩy tài chính có tác động tiêu cực



Kết quả chạy mô hình - Lớp MH 2

 CTNY trên HNX tăng hệ số nợ lên
1% thì ROE tăng 0.12825%.

 Cơ cấu vốn của doanh nghiệp tăng
thêm 1% thì EPS của doanh nghiệp
cũng tăng thêm 0.48704%.

 => Cơ cấu vốn của các CTNY trên
HNX có tác động tích cực đến khả
năng sinh lợi trên vốn chủ sở hữu.



Kết luận và khuyến nghị

 Giải pháp hoàn thiện cơ cấu vốn của
CTNY

 Các điều kiện thực hiện giải pháp
 Một số hạn chế của đề tài nghiên

cứu



Giải pháp hoàn thiện cơ cấu vốn của
CTNY

 Cần giảm hệ số nợ của CTNY trên HOSE
 Có thể tăng hệ số nợ của CTNY trên HNX,

trong bối cảnh hỗ trợ cho vay trợ lãi suất
 Cần giảm tỷ lệ vốn chủ sở hữu nhà nước trên

tổng vốn để khuyến khích các CTNY sử dụng
nợ

 Các CTNY cần tính toán và lập kế hoạch cơ
cấu vốn để đòn bẩy tài chính phát huy tác
động tích cực



Điều kiện thực hiện giải pháp

 Đổi mới chính sách thuế: thuế TNDN,
thuế cổ tức để khuyến khích/hạn chế các
CTNY sử dụng nợ

 Tăng cường tính minh bạch/ hiệu quả của
TTCK: công khai hoá thông tin, thành lập
các tổ chức định mức tín nhiệm

 Hoàn thiện công tác quản trị doanh
nghiệp của các CTNY: chính sách cổ tức,
giải quyết các xung đột lợi ích



Các hạn chế/ vấn đề cần nghiên cứu
tiếp

 Các biến của mô hình chưa đầy đủ:
thuế, chi phí lãi vay v.v.

 Kết quả chạy mô hình có hệ số R2

thấp (dưới 20%), mức độ giải thích
của các biến độc lập đến biến phụ
thuộc còn thấp

 Chưa xây dựng được mô hình cơ
cấu vốn tối ưu cho một CTNY
(nghiên cứu điển hình)




