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Luận văn đã hệ thống hóa lý luận về cơ cấu vốn và cơ cấu vốn tối ƣu của các 

công ty xây dựng niêm yết: các nguồn hình thành vốn, chi phí sử dụng vốn, các tiêu 

chí đánh giá cơ cấu vốn tối ƣu đối với các công ty xây dựng niêm yết, các nhân tố 

tác động đến cơ cấu vốn tối ƣu cũng nhƣ những lý thuyết về cơ cấu vốn. 

Bằng phƣơng pháp phân tích số liệu thứ cấp từ những nguồn đáng tin cậy nhƣ 

báo cáo tài chính có kiểm toán của các công ty xây dựng niêm yết, các số liệu của 

Tổng cục Thống kê Việt Nam về ngành xây dựng, kết hợp với phƣơng pháp phân 

tích tình huống điển hình (case study), và dựa trên các tiêu chí đánh giá về cơ cấu 

vốn cho các công ty xây dựng niêm yết, luận văn đã phát hiện ra nhiều điểm bất hợp 

lý trong cơ cấu vốn của các công ty xây dựng niêm yết ở Việt Nam hiện nay nhƣ: 

Hệ số nợ và tỷ trọng nợ ngắn hạn quá cao, không phù hợp với cơ cấu tài sản; các 

phƣơng thức tài trợ thiếu linh hoạt, chƣa khai thác đƣợc các nguồn vốn vay dài hạn 

từ thị trƣờng trái phiếu hay thị trƣờng thuê tài chính; khó khăn trong việc áp dụng 

các lý thuyết về cơ cấu vốn vào thực tế;… 

Dựa trên phân tích về các nhân tố tác động đến cơ cấu vốn, luận văn cũng 

nhận diện những nguyên nhân dẫn đến những hạn chế còn tồn tại trong cơ cấu vốn 

của các công ty xây dựng niêm yết. Trên cơ sở đó, đề xuất những giải pháp định 

tính và giải pháp mang tính ứng dụng để các công ty xây dựng niêm yết tại Việt 

Nam có thể tham khảo khi hoạch định cơ cấu vốn cũng nhƣ những điều kiện để có 

thể thực hiện các giải pháp đó. 

Từ khóa: Cơ cấu vốn, cơ cấu vốn tối ưu, công ty xây dựng niêm yết. 
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MỞ ĐẦU 

1. Tính cấp thiết của đề tài 

Xây dựng và duy trì cơ cấu vốn tối ƣu là một trong những nội dung quan trọng 

trong quản trị tài chính doanh nghiệp. Đặc biệt là đối với các doanh nghiệp xây 

dựng, với chu kỳ sản xuất kéo dài, vốn bị ứ đọng lâu trong các hạng mục công trình 

dở dang dẫn đến những rủi ro về vốn theo thời gian. Điều đó đe dọa đến sự phát 

triển của doanh nghiệp và thậm chí nếu không đƣợc kiểm soát tốt có thể đẩy doanh 

nghiệp đến chỗ phá sản. 

Đặc thù các doanh nghiệp xây dựng là quy mô đầu tƣ khá lớn nên thƣờng 

xuyên phải sử dụng vốn vay để tài trợ cho hoạt động kinh doanh. Theo Bloomberg 

– hãng tin tài chính hàng đầu thế giới, tỷ lệ đòn bẩy tài chính, hay hệ số nợ của các 

công ty xây dựng niêm yết ở Việt Nam hiện nay là rất cao, khoảng trên 70% tổng 

nguồn vốn, trong đó, nợ ngắn hạn chiếm tỷ trọng rất lớn, nợ vay dài hạn chỉ chiếm 

không tới 10% tổng vốn. Hệ số nợ cao và có xu hƣớng tăng lên nhƣng các chỉ tiêu 

phản ánh khả năng sinh lời cũng nhƣ phản ánh khả năng thanh toán của doanh 

nghiệp lại giảm đi liên tục trong những năm gần đây, cho thấy đòn bẩy tài chính các 

công ty xây dựng niêm yết đang sử dụng đang có những tác động tiêu cực đến kết 

quả kinh doanh của doanh nghiệp. Bên cạnh đó, nợ ngắn hạn quá cao trong khi 

ngành xây dựng luôn đòi hỏi tỷ trọng tài sản dài hạn trong tổng tài sản là tƣơng đối 

cao, điều này gây ra những điểm bất hợp lý trong cơ cấu tài trợ của các doanh 

nghiệp xây dựng niêm yết. Hệ số nợ cao cùng với sự bất hợp lý trong cơ cấu tài trợ 

có thể đe dọa đến khả năng thanh toán của doanh nghiệp, làm giảm giá trị của 

doanh nghiệp và về lâu dài, ảnh hƣởng đến sự phát triển bền vững của doanh nghiệp 

trong tƣơng lai. 

Với sự phát triển của thị trƣờng tài chính, các doanh nghiệp, đặc biệt là các 

công ty xây dựng đã niêm yết, đã có nhiều sự lựa chọn hơn để tài trợ cho các hoạt 

động sản xuất kinh doanh của mình. Tuy nhiên, nguồn huy động nợ chính của các 

công ty xây dựng niêm yết hiện nay là vay vốn từ ngân hàng và chiếm dụng từ nhà 

cung cấp, nhiều kênh huy động khác rất ít hoặc chƣa đƣợc sử dụng nhƣ phát hành 



 

 

trái phiếu doanh nghiệp để huy động nợ dài hạn hay thuê tài sản. Các công ty cũng 

hầu nhƣ chƣa có bộ phận chuyên trách về tài chính để tƣ vấn cho ban lãnh đạo mà 

thƣờng kiêm nghiệm với bộ phận kế toán. Có thể thấy các công ty xây dựng niêm 

yết hiện nay chƣa có sự quan tâm thỏa đáng đến việc hoạch định cơ cấu vốn tối ƣu. 

Thêm vào đó, các lý thuyết về cơ cấu vốn hiện tại còn quá phức tạp để các doanh 

nghiệp có thể vận dụng xây dựng cấu trúc vốn tối ƣu cho doanh nghiệp của mình và 

cũng không có một mô hình nào phù hợp cho tất cả các doanh nghiệp mà nó phụ 

thuộc vào nhiều yếu tố nội tại của doanh nghiệp cũng nhƣ môi trƣờng kinh doanh. 

Nhận thức đƣợc tầm quan trọng của cơ cấu vốn, mong muốn đƣợc vận dụng 

lý thuyết đã đƣợc học tập và nghiên cứu nên tôi lựa chọn đề tài luận văn thạc sĩ: 

“Cơ cấu vốn tối ƣu cho các công ty xây dựng niêm yết tại Việt Nam”  

Đây là một đề tài rất phù hợp với chuyên ngành Quản trị kinh doanh mà tôi 

đang theo học bởi ngoài mục tiêu giúp các công ty xây dựng niêm yết trên thị 

trƣờng chứng khoán có thể vận dụng vào việc hoạch định cơ cấu vốn tối ƣu cho 

công ty, còn có ý nghĩa khác là góp phần hệ thống hóa lý luận về cơ cấu vốn để từ 

đó các doanh nghiệp khác có thể dễ dàng tham khảo và xác định cơ cấu vốn hợp lý 

nhất cho mình. 

Đề tài này tập trung giải quyết những câu hỏi nghiên cứu sau: 

- Cơ cấu vốn hiện tại của các công ty xây dựng niêm yết đã hợp lý chƣa? Còn 

tồn tại những hạn chế gì?  

- Nguyên nhân nào dẫn đến những hạn chế trong cơ cấu vốn của các công ty 

xây dựng niêm yết tại Việt Nam? 

- Làm thế nào để hoạch định cơ cấu vốn tối ƣu cho các công ty xây dựng niêm 

yết ở Việt Nam? 

2. Mục đích và nhiệm vụ nghiên cứu 

Mục đích nghiên cứu: 

Đƣa ra quy trình hoạch định cơ cấu vốn tối ƣu cho các công ty xây dựng 

niêm yết ở Việt Nam. 

 



 

 

Nhiệm vụ nghiên cứu 

Hệ thống hóa những vấn đề lý luận về cơ cấu vốn của doanh nghiệp và tiêu 

chí đánh giá cơ cấu vốn tối ƣu đối với các công ty xây dựng niêm yết. 

Căn cứ vào các tiêu chí, đánh giá thực trạng cơ cấu vốn của các công ty xây 

dựng niêm yết tại Việt Nam hiện nay. 

Phân tích những nhân tố tác động đến cơ cấu vốn để tìm ra những nguyên 

nhân của những hạn chế trong cơ cấu vốn của các công ty xây dựng niêm yết. 

Đề xuất mô hình lý thuyết phù hợp để các công ty xây dựng niêm yết có thể 

tham khảo hoạch định cấu trúc vốn tối ƣu. 

3. Đối tƣợng và phạm vi nghiên cứu 

Đối tƣợng nghiên cứu 

Cơ cấu vốn theo nguồn hình thành của các công ty xây dựng niêm yết trên 2 

sàn giao dịch là SGDCK TP. Hồ Chí Minh và SGDCK Hà Nội. 

Phạm vi nghiên cứu 

Không gian: Các công ty xây dựng niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán 

TP. Hồ Chí Minh và Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội. 

Thời gian: Từ năm 2010- 2014  

4. Dự kiến đóng góp mới của đề tài:  

- Bên cạnh việc hệ thống hóa các vấn đề lý luận về cơ cấu vốn, luận văn là 

công trình đầu tiên nghiên cứu về cơ cấu vốn tối ƣu của các công ty niêm yết ngành 

xây dựng ở Việt Nam. 

- Phát hiện những hạn chế còn tồn tại trong cơ cấu vốn của các công ty xây 

dựng niêm yết dựa trên việc đánh giá thực trạng theo các tiêu chí đối với cơ cấu vốn 

tối ƣu của các công ty niêm yết ngành xây dựng. 

- Đề xuất các giải pháp hoàn thiện chính sách tài trợ để tối ƣu hóa cơ cấu vốn 

cho các công ty xây dựng niêm yết.  

- Luận văn cũng đã xây dựng mô hình kế hoạch hóa tài chính và mô hình cơ 

cấu vốn tối ƣu cho doanh nghiệp điển hình là LICOGI 18, đây là mô hình có tính 

ứng dụng cao trong quản lý tài chính của các doanh nghiệp Việt Nam hiện nay nói 

chung và các công ty xây dựng niêm yết nói riêng. 



 

 

5. Kết cấu của đề tài 

Ngoài phần Mở đầu và Kết luận, luận văn đƣợc chia thành 4 chƣơng nhƣ sau: 

Chƣơng 1: Cơ sở lý luận và tổng quan tình hình nghiên cứu 

Chƣơng 2: Phƣơng pháp và thiết kế nghiên cứu 

Chƣơng 3 Thực trạng cơ cấu vốn tại các công ty xây dựng niêm yết ở Việt Nam 

Chƣơng 4 Giải pháp hoạch định cơ cấu vốn tối ƣu cho các công ty xây dựng niêm 

yết tại Việt Nam. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

CHƢƠNG 1: CƠ SỞ LÝ LUẬN VÀ TỔNG QUAN TÌNH HÌNH 

NGHIÊN CỨU 

 

1.1 Khái niệm vốn và các nguồn hình thành vốn kinh doanh 

1.1.1 Khái niệm về vốn kinh doanh 

Trong cuốn Từ điển kinh tế hiện đại có giải thích: 

"Capital - tƣ bản/vốn: một từ dùng để chỉ một yếu tố sản xuất do hệ thống kinh 

tế tạo ra. Hàng hoá tƣ liệu vốn là hàng hoá đƣợc sản xuất để sử dụng nhƣ yếu tố đầu 

vào cho quá trình sản xuất sau. Vì vậy, tƣ bản này có thể phân biệt đƣợc với đất đai 

và sức lao động, những thứ không đƣợc coi là do hệ thống kinh tế tạo ra. Do bản 

chất không đồng nhất của nó mà sự đo lƣờng tƣ bản trở thành nguyên nhân của 

nhiều cuộc tranh cãi trong lý thuyết kinh tế." (Từ điển kinh tế học hiện đại, NXB 

Chính trị quốc gia - Hà Nội, 1999, Tr. 129)  

Cũng có nhiều quan niệm cho rằng vốn có nghĩa là nguồn lực cho sản xuất. 

Muốn tiến hành sản xuất và tái sản xuất cần chi phí về đất đai; tài chính và lao 

động. Ngƣời ta cũng có thể nói: "Lao động là vốn quý". 

Tuy nhiên, theo tác giả, không nên coi toàn bộ lao động là vốn: sức lao động 

chỉ trở thành vốn khi nó đƣợc sử dụng để sản xuất ra các yếu tố đầu vào cho quá 

trình tái sản xuất. 

Nhƣ vậy, có thể hiểu: Vốn kinh doanh của doanh nghiệp là biểu hiện bằng 

tiền của toàn bộ các nguồn lực, tài sản hữu hình và vô hình được đầu tư vào 

kinh doanh nhằm mục đích sinh lời. 

Đặc trƣng của vốn kinh doanh 

Với khái niệm nhƣ trên về vốn kinh doanh, có thể thấy vốn kinh doanh của 

doanh nghiệp có những đặc trƣng sau: 

Vốn kinh doanh của doanh nghiệp là một quỹ tiền tệ đặc biệt, vì nó nhằm 

phục vụ cho sản xuất kinh doanh (tức là nhằm mục đích tích lũy); 

Vốn kinh doanh của doanh nghiệp có trƣớc khi diễn ra hoạt động sản xuất 

kinh doanh; 



 

 

Vốn kinh doanh của doanh nghiệp phải đạt tới mục tiêu sinh lời và luôn thay 

đổi hình thái biểu hiện, nó vừa tồn tại dƣới hình thái vật tƣ hoặc tài sản vô hình, 

nhƣng kết thúc vòng tuần hoàn phải là hình thái tiền. 

1.1.2 Các nguồn hình thành vốn 

Tuỳ theo loại hình doanh nghiệp và các đặc điểm cụ thể, mỗi doanh nghiệp 

có thể có các phƣơng thức huy động vốn khác nhau. Dƣới đây là các nguồn vốn và 

các phƣơng thức huy động vốn cơ bản mà các doanh nghiệp có thể sử dụng. 

1.1.2.1 Nguồn vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp 

  Đối với mọi loại hình doanh nghiệp, vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp bao 

gồm các bộ phận chủ yếu:  

- Vốn góp ban đầu 

- Lợi nhuận không chia 

- Tăng vốn bằng phát hành cổ phiếu mới. 

Vốn góp ban đầu 

  Khi doanh nghiệp đƣợc thành lập bao giờ chủ doanh nghiệp cũng phải có một 

số vốn ban đầu nhất định do các cổ đông - chủ sở hữu góp. Khi nói đến nguồn vốn 

chủ sở hữu của doanh nghiệp bao giờ cũng phải xem xét hình thức sở hữu của 

doanh nghiệp đó, vì hình thức sở hữu sẽ quyết định tính chất và hình thức tạo vốn 

của bản thân doanh nghiệp. 

  Chẳng hạn, đối với công ty cổ phần, vốn do các cổ đông đóng góp là yếu tố 

quyết định để hình thành công ty. Mỗi cổ đông là một chủ sở hữu của công ty và 

chỉ chịu trách nhiệm hữu hạn trên giá trị số cổ phần mà họ nắm giữ. Tuy nhiên, 

các công ty cổ phần cũng có một số dạng tƣơng đối khác nhau, do đó cách thức 

huy động vốn cổ phần cũng khác nhau.  

Nguồn vốn từ lợi nhuận không chia 

  Quy mô số vốn ban đầu của chủ doanh nghiệp là một yếu tố quan trọng, tuy 

nhiên, thông thƣờng, số vốn này cần đƣợc tăng theo quy mô phát triển của doanh 

nghiệp. Trong quá trình hoạt động sản xuất - kinh doanh, nếu doanh nghiệp hoạt 

động có hiệu quả thì doanh nghiệp sẽ có những điều kiện thuận lợi để tăng trƣởng 



 

 

nguồn vốn. Nguồn vốn tích luỹ từ lợi nhuận không chia là bộ phận lợi nhuận đƣợc 

sử dụng tái đầu tƣ, mở rộng sản xuất - kinh doanh của doanh nghiệp. 

  Tự tài trợ bằng lợi nhuận không chia - nguồn vốn nội bộ là một phƣơng thức 

tạo nguồn tài chính quan trọng và khá hấp dẫn của các doanh nghiệp, vì doanh 

nghiệp giảm đƣợc chi phí, giảm bớt sự phụ thuộc vào bên ngoài. Rất nhiều doanh 

nghiệp coi trọng chính sách tái đầu tƣ từ lợi nhuận để lại, họ đặt ra mục tiêu phải có 

một khối lƣợng lợi nhuận để lại đủ lớn nhằm tự đáp ứng nhu cầu vốn ngày càng 

tăng. 

Phát hành cổ phiếu 

  Trong hoạt động sản xuất - kinh doanh, doanh nghiệp có thể tăng vốn chủ sở 

hữu bằng cách phát hành cổ phiếu mới. Một nguồn tài chính dài hạn rất quan trọng 

là phát hành cổ phiếu để huy động vốn cho doanh nghiệp. Phát hành cổ phiếu đƣợc 

gọi là hoạt động tài trợ dài hạn của doanh nghiệp. Có nhiều loại cổ phiếu khác nhau: 

Cổ phiếu thường (Common Stock/Share) 

  Cổ phiếu thƣờng là loại cổ phiếu thông dụng nhất vì nó có những ƣu thế trong 

việc phát hành ra công chúng và trong quá trình lƣu hành trên thị trƣờng chứng 

khoán. Cổ phiếu thƣờng là chứng khoán quan trọng nhất đƣợc trao đổi, mua bán 

trên thị trƣờng chứng khoán, điều đó cũng đủ để minh chứng tầm quan trọng của nó 

so với các công cụ tài chính khác. 

Cổ phiếu ưu tiên (Preferred Stock) 

  Cổ phiếu ƣu tiên thƣờng chỉ chiếm một tỷ trọng nhỏ trong tổng số cổ phiếu đƣợc 

phát hành. Tuy nhiên trong một số trƣờng hợp, việc dùng cổ phiếu ƣu tiên là thích hợp. 

Cổ phiếu ƣu tiên có đặc điểm là nó thƣờng có cổ tức cố định. Ngƣời chủ của cổ phiếu 

này có quyền đƣợc thanh toán lãi trƣớc các cổ đông thƣờng. Nếu số lãi chỉ đủ để trả cổ 

tức cho các cổ đông ƣu tiên thì các cổ đông thƣờng sẽ không đƣợc nhận cổ tức của kỳ 

đó. Việc giải quyết chính sách cổ tức đƣợc nêu rõ trong điều lệ công ty. 

1.1.2.2 Nợ và các phương thức huy động nợ của doanh nghiệp 

  Để bổ sung vốn cho quá trình sản xuất - kinh doanh, doanh nghiệp có thể sử 

dụng nợ từ các nguồn:  



 

 

- Tín dụng ngân hàng 

- Tín dụng thƣơng mại  

- Phát hành trái phiếu 

Nguồn vốn tín dụng ngân hàng  

  Có thể nói rằng vốn vay ngân hàng là một trong những nguồn vốn quan trọng 

nhất, không chỉ đối với sự phát triển của bản thân các doanh nghiệp mà còn đối với 

toàn bộ nền kinh tế quốc dân. Sự hoạt động và phát triển của các doanh nghiệp đều 

gắn liền với các dịch vụ tài chính do các ngân hàng thƣơng mại cung cấp, trong đó 

có việc cung ứng các nguồn vốn. 

Nguồn vốn tín dụng ngân hàng có nhiều ƣu điểm, nhƣng nguồn vốn này 

cũng có những hạn chế nhất định. Đó là các hạn chế về điều kiện tín dụng, kiểm 

soát của ngân hàng và chi phí sử dụng vốn (lãi suất). 

Điều kiện tín dụng: các doanh nghiệp muốn vay tại các ngân hàng thƣơng 

mại cần đáp ứng đƣợc những yêu cầu đảm bảo an toàn tín dụng của ngân hàng. 

Các điều kiện bảo đảm tiền vay: khi doanh nghiệp xin vay vốn, nói chung các ngân 

hàng thƣờng yêu cầu doanh nghiệp đi vay phải có các bảo đảm tiền vay, phổ biến 

nhất là tài sản thế chấp. Doanh nghiệp cần tính đến yếu tố này khi tiếp cận nguồn 

vốn tín dụng ngân hàng. 

Sự kiểm soát của ngân hàng: một khi doanh nghiệp vay vốn ngân hàng 

thì doanh nghiệp cũng phải chịu sự kiểm soát của ngân hàng về mục đích và tình 

hình sử dụng vốn vay.  

Lãi suất vay vốn: lãi suất vay vốn phản ánh chi phí sử dụng vốn. Lãi suất vốn vay 

ngân hàng phụ thuộc vào tình hình tín dụng trên thị trƣờng trong từng thời kỳ. Nếu 

lãi suất vay quá cao thì doanh nghiệp phải gánh chịu chi phí sử dụng vốn lớn và làm 

giảm thu nhập của doanh nghiệp.  

Nguồn vốn tín dụng thƣơng mại 

Các doanh nghiệp cũng thƣờng khai thác nguồn vốn tín dụng thƣơng mại 

(commercial credit) hay còn gọi là tín dụng của ngƣời cung cấp (suppliers' credit). 

Nguồn vốn này hình thành một cách tự nhiên trong quan hệ mua bán chịu, mua bán 



 

 

trả chậm hay trả góp. Nguồn vốn tín dụng thƣơng mại có ảnh hƣởng hết sức to lớn 

không chỉ với các doanh nghiệp mà cả đối với toàn bộ nền kinh tế.  

Đối với doanh nghiệp, tài trợ bằng nguồn vốn tín dụng thƣơng mại là một 

phƣơng thức tài trợ rẻ, tiện dụng và linh hoạt trong kinh doanh; hơn nữa, nó còn tạo 

khả năng mở rộng các quan hệ hợp tác kinh doanh một cách lâu bền. Các điều kiện 

ràng buộc cụ thể có thể đƣợc ấn định khi hai bên ký hợp đồng mua bán hay hợp 

đồng kinh tế nói chung. Tuy nhiên, cần nhận thấy tính chất rủi ro của quan hệ tín 

dụng thƣơng mại khi quy mô tài trợ quá lớn. 

  Chi phí của việc sử dụng các nguồn vốn tín dụng thể hịên qua lãi suất của 

khoản vay, đó là chi phí lãi vay. Khi mua bán hàng hoá trả chậm, chi phí này có thể 

"ẩn" dƣới hình thức thay đổi mức giá, tuỳ thuộc quan hệ và thoả thuận cụ thể giữa 

các bên. Trong xu hƣớng hiện nay ở Việt Nam cũng nhƣ trên thế giới, các hình thức 

tín dụng ngày càng đƣợc đa dạng hoá và linh hoạt hơn, với tính chất cạnh tranh hơn; 

do đó các doanh nghiệp cũng có nhiều cơ hội để lựa chọn nguồn vốn tài trợ cho 

hoạt động của doanh nghiệp. 

Phát hành trái phiếu công ty 

  Trái phiếu là một tên chung của các giấy vay nợ dài hạn và trung hạn. Một trong 

những vấn đề cần xem xét trƣớc khi phát hành là lựa chọn loại trái phiếu nào phù hợp 

nhất với điều kiện cụ thể của doanh nghiệp và tình hình trên thị trƣờng tài chính. 

Việc lựa chọn trái phiếu thích hợp là rất quan trọng vì có liên quan đến chi 

phí trả lãi, cách thức trả lãi, khả năng lƣu hành và tính hấp dẫn của trái phiếu. Trên 

thị trƣờng tài chính ở nhiều nƣớc, hiện nay thƣờng lƣu hành những loại trái phiếu 

doanh nghiệp nhƣ sau: 

- Trái phiếu có lãi suất cố định 

- Trái phiếu có lãi suất thay đổi 

- Trái phiếu có thể thu hồi (callable bond) 

- Chứng khoán có thể chuyển đổi 

Thuê tài chính 

Đây là hình thức tài trợ của các công ty cho thuê đối với doanh nghiệp nhƣng 

không phải bằng tiền mà bằng tài sản. Thuê tài chính (TTC) khác về căn bản so với 



 

 

các loại hình cho thuê tài sản khác là có sự chuyển phần lớn rủi ro và các lợi ích gắn 

liền với quyền sở hữu tài sản từ bên cho thuê sang bên thuê.  

Xét dƣới hình thức cấp vốn, cho TTC là một hoạt động tín dụng trung hạn, 

dài hạn trên cơ sở hợp đồng cho thuê tài sản (tài sản này có thể là máy móc, thiết bị, 

phƣơng tiện vận chuyển, động sản khác...) giữa bên cho thuê là công ty cho thuê tài 

chính (tổ chức tín dụng phi ngân hàng) với khách hàng thuê (khách hàng có nhu cầu 

thuê thƣờng là các doanh nghiệp, các bên đối tác trong liên kết kinh tế). Trong thời 

hạn thuê, các bên không đƣợc đơn phƣơng hủy bỏ hợp đồng. Công ty cho TTC giữ 

quyền sở hữu tài sản cho thuê, bên thuê có nghĩa vụ nộp tiền thuê (tiền trích khấu 

hao tài sản cho thuê) cho công ty cho TTC. Khi kết thúc thời hạn thuê, khách hàng 

mua lại hoặc tiếp tục thuê tài sản đó theo các thỏa thuận trong hợp đồng thuê. 

Loại hình cho TTC có lợi thế là ngƣời thuê không cần bỏ toàn bộ số tiền ra 

một lúc để có máy móc, thiết bị, đồng thời cũng không cần phải thế chấp tài sản nhƣ 

trong các giao dịch vay vốn khác; bên đi TTC không phải chịu những rủi ro do sự 

mất giá của tài sản, hao mòn tự nhiên... 

1.1.3 Chi phí sử dụng vốn 

Chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp là khoản chi phí mà doanh nghiệp phải trả 

cho việc sử dụng một nguồn vốn cụ thể nào đó để tài trợ cho quyết định đầu tƣ. 

1.1.3.1 Chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu 

Chi phí vốn CSH là tỷ lệ thu nhập yêu cầu cho cổ đông căn cứ vào rủi ro của 

dòng tiền tài sản của công ty, bao gồm cả rủi ro kinh doanh và rủi ro tài chính  

Có 3 phƣơng pháp xác định chi phí vốn chủ sở hữu 

- Sử dụng mô hình cổ tức tăng trƣởng đều (DGM) 

- Phƣơng pháp lãi suất trái phiếu cộng phần bù rủi ro 

- Sử dụng Mô hình định giá tài sản vốn (CAPM) 

Phương pháp 1: Sử dụng mô hình DGM - Dividend Growth Model 

Mô hình DGM đƣợc nghiên cứu dựa trên thu nhập từ cổ phiếu là giá trị hiện 

tại của tổng các dòng tiền thu đƣợc từ cổ tức, với một tỷ lệ tăng trƣởng cổ tức g cố 

định hàng năm. 
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