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  Ô             Ả     Ê  CỨ  

1. Thông tin chung 

1. T n    tài: Nghiên cứu mối quan hệ giữ  cơ cấu vốn và mức độ 

cạnh tranh các doanh nghiệp ngành thép Việt Nam 

2. Mã số:   2015-TN08-11 

3. Ch  nhi m    tài:  hs.  ỗ  im Dƣ 

4. Thời  i n thự  hi n: 09/2015 - 9/2017 

5. Tổ  h    h  trì:  rƣờng     inh t       D  h i  gu ên 

2. Mục tiêu nghiên cứu 

* M c ti u chung  

Nghiên c u sử dụn  phươn  pháp ph n tí h  ịnh lượng nhằm  ánh  iá tá  

 ộng c    ơ  ấu vốn  ến m    ộ cạnh tr nh v  n ược lại, từ     ánh  iá mối 

quan h  giữ   ơ  ấu vốn và m    ộ cạnh tranh. 

* M c ti u c  th   

Th  nhất, nghiên c u các lý thuyết v   ơ  ấu vốn và lý thuyết v  mô hình 

cạnh tranh và  ánh  iá thực trạn   ơ  ấu vốn và m    ộ cạnh tranh c a các 

doanh nghi p ngành thép Vi t Nam. 

Th  hai, kiểm ch n  v   ánh  iá thực nghi m có mối quan h  giữ   ơ  ấu 

vốn và m    ộ cạnh tranh c a các doanh nghi p ngành thép Vi t Nam 

Th    ,    xuất qu n  iểm và giải pháp  i u chỉnh  ơ  ấu vốn nhằm tạo ra 

m    ộ cạnh tranh, tạo môi trường lành mạnh trong cạnh tranh và giúp các 

doanh nghi p tránh bên bờ phá sản và phát triển b n vững. 

3. Tính mới và sáng tạo 

Đ  t i tổn  hợp, ph n tí h v   ánh  iá mối quan h  giữ   ơ  ấu vốn và 

m    ộ cạnh tr nh  ự  tr n  á  mô hình ph n tí h  ịnh lượn .  hư     n hi n 

c u nào trên thế giới  ũn  như ở Vi t N m  ánh  iá h i  hi u mối quan h  giữa 

 ơ  ấu vốn và m    ộ cạnh tranh. 
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4. K t quả nghiên cứu 

V  mặt khoa học, nghiên c u c a tác giả sẽ làm tài li u tham khảo cho 

các nghiên c u v  sau liên quan tới  ấu tr   vốn v  yếu tố  ạnh tr nh tron   á  

 o nh n hi p. Mô hình n hi n   u  ũn  như kết quả nghiên c u sẽ   n    p 

và n n tảng tri tr c cho khoa học. Giúp các nhà nghiên c u s u     á   ịnh 

hướng phù hợp và n n tảng lý thuyết vững chắc cho nghiên c u c   mình. Mặ  

      t i thự  hi n  ho  á   o nh n hi p ni m yết nhưn  với  á     t i n hi n 

  u khá   ho  á   o nh n hi p n i  un    u    thể  oi   y l  t i li u th m 

khảo hữu í h. 

V  mặt thực tiễn, kết quả nghiên c u này sẽ  i p  á   o nh n hi p ni m 

yết    thể sử dụng nhằm     hiến lượ  hợp l  tron  vi   sử  ụn  n uồn vốn v y 

 ể tăn   ạnh tr nh  ho  ôn  ty     mình. Nhữn   hính sá h tổn  quát  i từ kết 

quả n hi n   u     ượ  tá   iả khuyến n hị ở phần tr n. 

5. Sản phẩm 

5.1. Sản phẩm khoa học 

1) Đỗ Kim Dư (2017), “Ảnh hưởng c a cấu trúc vốn tới tới năn  lực cạnh 

tranh c a daonh nghi p n  nh thép”, Tạp chí Kinh tế và Dự báo, 652(12), tr.31-34. 

2) Đỗ Kim Dư (2017), “Đánh  iá tá   ộn       ấu tr   vốn tới năn  lự  

 ạnh tr nh  á   o nh n hi p ni m yết”, Tạp chí Kinh tế và Dự báo, 649(9), 

tr.19-22. 

3) Vũ Duy H o, Đỗ Kim Dư (2016), “N hi n   u tá   ộn      năn  lự  

 ạnh tr nh tới  ấu tr   vốn  á   o nh n hi p n  nh thép”, Kỷ yếu hội thảo khoa 

học quốc gia, tr.403-412. 

4) Đỗ Kim Dư (2018), “Mối qu n h   iữ   ấu tr   vốn v  năn  lự   ạnh 

tr nh tại  á   o nh n hi p n  nh thép Vi t N m”, Tạp chí Kinh tế và Dự báo, 

679(33), tr.117-120. 

5.2. Sản phẩm đào tạo 

1) Ho n th nh hướng dẫn 01    tài nghiên c u khoa học cấp  ơ sở 

- SV Dươn  Thị Phươn  Thu, GVHD: Đỗ Kim Dư, (2017), Phân tích các 

nhân tố các động đến mức độ cạnh tranh các doanh nghiệp ngành thép niêm yết 
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trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Mã số SV2017-BF-34. Kết quả nghi m 

thu:  ạt. 

5.3. Sản phẩm ứng d ng 

Báo cáo tổng kết và báo cáo tóm tắt kết quả nghiên c u c      tài: Nghiên cứu 

mối quan hệ giữa cơ cấu vốn và mức độ cạnh tranh các doanh nghiệp ngành thép 

Việt Nam. 

6.  hƣơng thức chuyển gi o, địa chỉ ứng dụng, t c động và lợi ích mang lại 

của k t quả nghiên cứu 

6.1. Phương thức chuy n giao 

Các sản phẩm li n qu n  ến lĩnh vực nghiên c u c   tron        tài và 

báo cáo tổng kết c      t i  ược cập nhật trên trang qlkh.tnu.edu.vn c   Đại học 

Thái N uy n v   á    i  áo  ược phát hành rộn  r i  ến  á   ộc giả. 

6.2. Địa chỉ ứng d ng 

- Các doanh nghi p ngành thép; 

-  á  trườn   ại họ ,  á   o nh n hi p quan tâm 

- Tài li u tham khảo cho sinh viên các chuyên ngành Quản trị, Kinh tế. 

6.3. Tác động và lợi ích mang lại của kết quả nghiên cứu 

- Giáo d c, đào tạo: Kết quả nghiên c u        t i l  t i li u th m khảo 

hữu í h  ho sinh vi n v   iảng viên và các nhà hoạ h  ịnh chính sách; Kết quả 

nghiên c u có thể  ng dụng trong giảng dạy và nghiên c u khoa học cho các 

giảng viên và sinh viên c    á  trườn  Đại học/Học vi n/  o  ẳng và Trung 

học chuyên nghi p,  ặt bi t l   á  trườn    o tạo lĩnh vực kinh tế và quản trị 

kinh doanh. 

- Kinh tế, xã hội: Nghiên c u này giúp giải quyết vấn    cho ngành thép 

Vi t Nam, giúp cho sự phục hồi, phát triển c a ngành thép nói riêng v    n    p 

vào sự phát triển kinh tế - xã hội nói chung. 

Ngày    tháng  năm  

Tổ chức chủ trì Chủ nhiệm đề tài 
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INFORMATION OF RESEARCH RESULT 

1. Infomation 

1.The topic: “Research the relationship between capital structure and 

competitiveness of steel enterprise in Vietnam” 

2. Code:   2015-TN08-11 

3. Supervisor: Ms. Do Kim Du 

4. Time: 09/2015 - 9/2017 

5. Organization: University of Economics & Business Administration- 

Thai Nguyen University 

2. Objective 

* General: 

The study uses quantitative analysis method to assess the impact of capital 

structure on competitiveness and vice versa, thereby assessing the relationship 

between capital structure and competitive capacity 

* detail: 

Firstly, the study synthesizes the theories of capital structure and the 

competitive models; assessing the current state of capital structure and 

competitiveness of steel enterprises in Vietnam. 

Secondly, the empirical verification and assessment have the relationship 

between capital structure and competitiveness of steel enterprises in Vietnam 

Third, the solutions to adjust the capital structure to create competitiveness, 

create a healthy environment in competition and help businesses avoid 

bankruptcy and sustainable development. 
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3. New and creation 

Synthesize, analyze and evaluate the relationship between capital structure 

and competitiveness based on quantitative analysis models. No studies in the 

world as in Vietnam have evaluated the two dimensions of the relationship 

between capital structure and competitiveness. 

4. Results 

In terms of science, the author's research will serve as a reference for 

future research related to capital structure and competitiveness in enterprises. 

The research model, as well as the research results, will contribute and the 

scientific basis. Helps the following researchers have appropriate directions and 

solid theoretical foundations for their research. Although the topic is for listed 

companies but with other research topics for business users, this can be 

considered as a useful reference. 

In practice, the results of this research will help the listed companies to 

use it in order to have a rational strategy in using loans to increase competition 

for their companies. The general policies go from the research results 

recommended by the author in the previous section. 

5. Products 

5.1. Scientific product 

1) Do Kim Du (2017), "Influence of Capital Structure on Competitiveness 

of Steel Industry," Journal of Economics and Forecasting, 652(12), PP.31-34. 

2) Do Kim Du (2017), "Assessing the Impact of Capital Structures on 

Competitiveness of Listed Firms", Journal of Economics and Forecasting, 

649(9), PP 19-22. 

3) Vu Duy Hao, Do Kim Du (2016), "Study on the impact of 

competitiveness on the capital structure of steel enterprises", Proceedings of 

the National Scientific Conference, PP.40-40. 

4) Do Kim Du (2018), "The relationship between Capital Structures and 

Competitiveness of of Steel Industry", Journal of Economics and Forecasting, 

679(33), PP 117-120. 
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5.2. Educational products 

 1) Completing the guideline on 01 research subject at the grassroots level 

- Duong Thi Phuong Thu, Do Kim Du (2017), Analyzing Factors 

Affecting Competitiveness of Steel Enterprises Listed on Vietnam Stock Market, 

Code SV2017-BF-34, Result: Pass. 

5.3. Applied product 

Review report and the summary report of research results of the project: 

Study the relationship between capital structure and competitiveness of steel 

enterprises in Vietnam. 

6. Transfer method, application address, impact and benefits of research results 

6.1. Tranfer method 

Products related to the field of study in which the topic and the final report 

of the topic are updated on the website qlkh.tnu.edu.vn of Thai Nguyen 

University and the articles are widely distributed to the readers. 

6.2. Application address 

- Steel enterprises. 

- Universities, businesses are interested. 

- Reference materials for students in Economics and Management. 

6.3 Affecting and benefit of result 

- Education and training: Research results are a useful reference for 

students and teachers and policymakers; Research results can be applied in 

teaching and scientific research to lecturers and students of 

universities/institutes/colleges and professional secondary schools, especially 

business schools and business administration. 

- Economic and social: This research helps solve the problem for the steel 

industry in Vietnam, helping the recovery and development of the steel industry 

in particular and contributing to the socio-economic development in general. 
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MỞ  Ầ  

1. Tính cấp thi t củ  đề tài 

Trong thời kì hội nhập kinh tế quốc tế, các doanh nghi p tron  nước 

không chỉ chịu s c ép từ phía các doanh nghi p tron  nước mà còn phải cạnh 

tranh trực tiếp với các doanh nghi p nước ngoài. Do vậy, vi c thực hi n các 

chiến lược c a doanh nghi p cần  ược lên kế hoạ h  ũn  tính toán một  á h kĩ 

lưỡn  trướ  khi  ư  r  quyết  ịnh. Đồng thời, tron  môi trường kinh tế cạnh 

tranh gay gắt, vi c mở rộn   ầu tư mới này sẽ giúp doanh nghi p  ảm bảo  ược 

hi u quả hoạt  ộng kinh doanh (Moeinaddin và cộng sự, 2013). Để thực hi n 

 ược các kế hoạch này, vi    ầu tư thu h t vốn  ũn  như  hính sá h v  vốn là 

yếu tố quan trọn   ướ   ầu trong vi c thực thi chiến lược.  

Theo thống kê c a Tổng cục Hải qu n, năm 2016, Vi t N m    nhập khẩu 

hơn 22 tri u tấn sắt thép các loại, trị giá gần 11 tỷ USD, tăn  18,4% v  lượng và 

7,2% v  trị giá so với cùng kỳ năm trước (Tổng cục hải quan, 2016). Trong khi 

  , kim n ạch thép xuất khẩu các loại chỉ khiêm tốn ở m c 3,9 tỷ USD. Như 

vậy, Vi t N m    nhập siêu kh ng các sản phẩm thép tới hơn 7 USD.  áo  áo 

mới   y   a Bộ  ôn  Thươn   ũn   hỉ rõ  ến năm 2020  ả nước sẽ thiếu hụt 

khoảng 15 tri u tấn thép thô. Đến năm 2025, thiếu hụt sẽ vượt m c 20 tri u tấn 

thép thô (Bộ  ôn  Thươn , 2016). Nhập siêu ngành thép sẽ ngày càng trầm 

trọn  hơn. Những con số này cho thấy tình trạng nhập siêu lớn cho n n kinh tế, 

ảnh hưởng tới sự ổn  ịnh kinh tế vĩ mô      ất nướ . Do   , vi c nghiên c u v  

 ơ  ấu vốn và m    ộ cạnh tranh  i p tăn  hi u quả hoạt  ộng c a các doanh 

nghi p ngành thép thực sự là cần thiết. 

Đầu tư h y n i  á h khá  l   i u chỉnh chính sách vốn vay như thế nào phụ 

thuộc vào nhi u yếu tố. Tron    , khả năn   ạnh tranh c a doanh nghi p là một 

trong các yếu tố dẫn tới các chính sách vốn cho doanh nghi p. Do   , vi c nghiên 

c u  ánh  iá mối quan h  giữa cạnh tranh doanh nghi p và tỷ l  nợ là thực sự cần 

thiết trong bối cảnh n n kinh tế cạnh tranh. (Guney và cộng sự, 2011). Nghiên c u 

mối quan h  giữa cầu trúc vốn và m    ộ cạnh tranh giữa các doanh nghi p là một 
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   tài rất      n hĩ  v      ược rất nhi u học giả trên thế giới quan tâm trong vài 

thập kỷ qua (Myers, 1997; Kovenock và Phillips, 1995). 

Vi   tăn   ường sử dụng nợ sẽ có ảnh hưởn   ến s c mạnh thị trường c a 

doanh nghi p   , nếu một doanh nghi p mới gia nhập thị trường mà sử dụng quá 

nhi u nợ có thể gặp nhi u thất bại trong cuộc chiến v  tối ưu h   sản phẩm, sự 

cạnh tranh v  giá cả và sản lượn   ối với  á   ối th  l u năm khá  (Guney và 

cộng sự, 2011). Mỗi doanh nghi p sẽ nỗ lự  hơn khi n   ối mặt với sự lựa chọn 

phải trả nợ hoặ  l    n   ửa doanh nghi p. Để giảm nhẹ tính cạnh tranh mạnh 

mẽ c a thị trường hàng hóa trong một  i i  oạn, mỗi doanh nghi p sẽ cắt giảm 

sản xuất. Do vậy, vi c áp dụng nợ dài hạn khiến cho trong chu kỳ nhất  ịnh các 

doanh nghi p trong cùng 1 ngành trở nên gắn kết hơn. Nợ cao có thể giảm  ầu ra 

c a doanh nghi p. Với khoản nợ phải trả lớn, doanh nghi p sẽ dành ít luồng ti n 

mặt  ho  ầu tư l m sụt giảm m c  ầu ra c a doanh nghi p. Vi c trả lợi nhuận 

cao, bắt nguồn từ khoản nợ lớn, làm giảm chi phí cho cổ  ôn  từ các cam kết 

ngầm, và từ    l m  i  tăn  tính  ạnh tranh (Myers, 1997). 

Từ sau kh ng hoản  t i  hính năm 2008, thị trường sụt giảm làm cho các 

doanh nghi p gặp nhi u kh  khăn tron  hoạt  ộng kinh doanh c a mình. Dấu 

hi u phục hồi nên kinh tế tới 2015 vẫn  hư   ho thấy nhi u khả quan (Sách 

trắng, 2015). Nghiên c u n y  ược tiến hành nhằm  ánh  iá mối quan h  giữa  ơ 

cấu vốn c a các doanh nghi p niêm yết trên thị trường ch ng khoán Vi t Nam 

với m    ộ cạnh tranh c a các doanh nghi p   .  

Đ  tài “Nghi n cứu mối quan hệ giữa cơ cấu vốn và mức độ cạnh tranh 

các doanh nghiệp ngành thép Việt Nam” tìm hiểu mối quan h  tá   ộng qua lại 

giữa  ơ  ấu vốn và m    ộ cạnh tranh, sự tá   ộng c a  ơ  ấu vốn  ến cạnh 

tranh và vi c cạnh tranh trên thị trường có ảnh hưởn  như thế n o  ến  ơ  ấu 

vốn c a các doanh nghi p n  nh thép. Đ     rất nhi u nghiên c u v   ơ  ấu vốn, 

cấu trúc sở hữu, và cạnh tr nh, tá   ộng c a  ơ  ấu vốn, cấu trúc sở hữu  ến hi u 

quả hoạt  ộng kinh doanh hay nghiên c u các nhân tố ảnh hưởn   ến  ơ  ấu 

vốn. Tuy nhiên các nghiên c u này chỉ nghiên c u  ơn lẻ, hoặc v   ơ  ấu vốn, 
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hoặc v  cạnh tr nh m   hư     n hi n   u n o  ánh  iá mối quan h  giữa hai 

nhân tố này. Bài viết giúp cho nhà quản lý có những quyết  ịnh  ầu tư h y  iểu 

chỉnh h nh vi  ầu tư hợp lý và phù hợp trong các chính sách v  vốn và cạnh 

tranh,  ồng thời cung cấp các kết quản quan trọng nhằm  áp  ng nhu cầu và 

mong muốn c   tư vấn tài chính cho các doanh nghi p ngành thép. 

2. Mục tiêu nghiên cứu 

Thứ nhất, nghiên c u các lý thuyết v   ơ  ấu vốn và lý thuyết v  mô hình 

cạnh tranh.  

Thứ hai, tác giả thực hi n  ánh  iá thực trạng  ơ  ấu vốn và m    ộ cạnh 

tranh c a các doanh nghi p ngành thép. 

Thứ ba, kiểm ch n  v   ánh  iá thực nghi m có mối quan h  giữa  ơ  ấu 

vốn và m    ộ cạnh tranh c a các doanh nghi p ngành thép. 

 Thứ tư,    xuất qu n  iểm và giải pháp  ể  ư  r   á   hính sá h tối ưu v  

vốn nhằm tạo ra m    ộ cạnh tranh, tạo môi trường lành mạnh trong cạnh tranh 

v   ồng thời  ư  r   á   hính sá h tối ưu v  cạnh tranh nhằm xá   ịnh  ơ  ấu 

vốn hợp lý, từ    tạo ra doanh thu và lợi nhuận c a doanh nghi p giúp doanh 

nghi p ngành thép có bi n pháp chiến lược nhằm phát triển ổn  ịnh và b n vững. 

3.  ối tƣợng và phạm vi nghiên cứu 

- Đối tượng nghiên cứu: Đối tượng nghiên c u là mối quan h  giữa  ơ  ấu 

vốn và m    ộ cạnh tranh c a c a các doanh nghi p n  nh thép. Tron    , tá  

 iả tập trun  v o  ánh  iá ảnh hưởn       ấu tr   vốn l n  ạnh tr nh n  nh.  

- Phạm vi nghiên cứu: Vi c thu thập số li u th  cấp, các báo cáo tài chính 

tron   i i  oạn 5 năm từ 2009  ến 2015.  

4.  hƣơng ph p nghiên cứu 

Với  ặ  th   ữ li u n hi n   u từ 2008  ến n y tính  ho  á   o nh 

n hi p n  nh thép n n mô hình  ữ li u mản   ượ   oi l  ph  hợp  ể n hi n   u. 

Tá   iả tiến h nh thu thập  ữ li u tr n s n  i o  ị h  h n  khoán với  á   o nh 

n hi p n  nh thép. Dữ li u s u khi  ượ  thu thập sẽ  ượ   ư  v o phần m m 

STATA  ể ph n tí h.  á  mô hình sử  ụn   ho mô hình  ấu tr   (h  phươn  
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trình)  ượ  nh m n hi n   u sử  ụn  hồi quy 2  ướ  (2SLS)  ể ph n tí h.  òn 

 á  phươn  trình  ơn sẽ  ượ  nh m n hi n   u sử  ụn  mô hình  ơ  ản như 

Fix    ff  t v  R n om  ff  t sẽ  ượ  tá   iả sử  ụn  trướ  ti n. Tron  trườn  

hợp  ặp phải  á  khuyết tật tron  mô hình, phươn  pháp ướ  lượn  GMM hoặ  

hồi quy  iến  ôn   ụ sẽ  ượ  tiến h nh  ể khắ  phụ . 

Đối với mô hình  ánh  iá mối qu n h  qu  lại  iữ   ấu tr   vốn v  năn  

lự   ạnh tr nh      á   o nh n hi p ngành thép, qua vi c tham khảo các 

nghiên c u trước tác giả sẽ lên danh sách các biến nghiên c u cần thu thập 

tron  mô hình s u    tiến hành thực hi n thu thập dữ li u nghiên c u. 

Chọn mẫu và phƣơng ph p thu thập dữ liệu 

Đối với mô hình c a tác giả  ư  r  sẽ sử dụng dữ li u bảng với  á  

 o nh n hi p ni m yết tr n s n  i o  ị h  h n  khoán Vi t N m. 

Phương pháp phân tích dữ liệu 

Tá   iả  ư  r  mô hình  ữ li u mản  (p n l   t )  ể x m xét mối qu n h  

 hun       á  nh n tố. Ý n hĩ  mô hình sẽ  i p  ho    kế hoạ h nhằm  ánh  iá 

 hun  nhất v  mối qu n h  n y từ 2009  ến 2015. 

Mô hình  ữ li u  ản      ạn  tổn  quát: 

Yit= m  +  β0*X1it + β1*X2it + …+ βn*Xnit + ut 

Tron    :  i l   ơn vị  héo th  i v  t l  thời  i n th  t 

Y:  iến phụ thuộ  

X:  iến  ộ  lập 

Dữ li u n hi n   u s u khi thu thập sẽ  ượ   ho v o phần m m STATA  ể 

phân tích: Thống kê m  tả dữ  iệu   a tr n hệ số tương quan   h n tích h i quy  

Đối với  ữ li u  ản  (l  sự kết hợp  iữ   ữ li u  huỗi thời  i n từ 2009 

 ến 2015 v  sắp xếp   n  l    ho  á   o nh n hi p v  khôn   i n)    3 mô hình 

   thể sử  ụn  t y v o  ặ   iểm  á  phạm vi n hi n   u   o  ồm: 

Mô hình Pool   OLS l  mô hình  ơn  iản nhất khi khôn  x m xét tới sự 

khá   i t  iữ   á  trườn  n hi n   u, mô hình n y ít khi  ượ  sử  ụn .  h n  t  

 iả  ịnh rằn   á  h  số hồi quy (h  số  hặn v  h  số    ) l  khôn  th y  ổi  iữ  

 á  h n   ũn  như khôn  th y  ổi th o thời  i n.  ấu tr   mô hình như s u: 
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Mô hình Fix    ff  t phát triển th m từ Pool   khi     ư  th m sự khá  

nh u v   á   o nh n hi p, v     sự tươn  qu n  iữ  phần  ư     mô hình v   á  

 iến  ộ  lập (n hĩ  l   á   iến h y  á   ặ  trưn  ri n      từn   o nh n hi p    

qu n h  với  á   iến  ộ  lập ở m     n hĩ  5%). Mô hình  ượ  mô tả như s u: 

 

 

Mô hình R n om  ff  t:  ũn   iốn  như mô hình Fix   v  sự khá  nh u 

 iữ   á   o nh n hi p nhưn  khôn  mối qu n h  n o  iữ  phần  ư v   á   iến 

 ộ  lập     mô hình. Mô hình tá   ộn  n ẫu nhi n l   á h tiếp  ận khi  iả  ịnh 

h  số  hặn     mô hình l  yếu tố n ẫu nhi n: Tron     βi  ượ   o lượn  qu  giá 

trị trun   ình γ1 v  s i số n ẫu nhi n εi:  

 

 

 

 

 

 

Vi   lự   họn mô hình n hi n   u sẽ sử  ụn  kiểm  ịnh H usm n  iữ  

mô hình Fix    ff  t v  R n om  ff  t, với  iả thuyết: 

Ho     hình Random effect  à phù hợp 

H1     hình Fixed effect  à phù hợp 

Tron  trườn  hợp kiểm  ịnh H usm n  ho p-v lu  lớn hơn 0.05 thì mô 

hình R n om  ff  t l  ph  hợp v  n ượ  lại nếu p-v lu      kiểm  ịnh H usm n 

nhỏ hơn 0.05 thì mô hình Fix    ff  t l  ph  hợp. 

S u khi tìm r  mô hình ph  hợp với  ữ li u, tá   iả tiến h nh kiểm  ịnh sự 

tin  ậy     mô hình; 

0 1 * 1 ... *nY X Xn u      

1 1* ... *it i it it nit nit itY X X u      

1i i   

1 1 1

1 1 1

1 1 1

* ... *

* ... * ( )

* ... * w

it i it it nit nit it

it it it nit nit i it

it it it nit nit it

Y X X u

Y X X u

Y X X

   

   

  

     

     

    

wi i itu 

1 1* ... *it i it it nit nit itY X X u      
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 iểm định phƣơng s i th   đổi: 

 iểm định tự tƣơng qu n: 

 iểm định    cộng tu  n 

 ới m  h nh  MM: tá   iả tiến h nh khắ  phụ   ằn  phươn  pháp ướ  

lượn  GMM s i ph n (Diff r n   G n r liz   m tho  of mom nts - GMM)     

Arellano - Bond (1991). Vi c sử dụng mô hình GMM sẽ cho phép khắc phục cả vi 

phạm tự tươn  qu n, phươn  s i th y  ổi và biến nội sinh nên kết quả ướ  lượng 

lúc này sẽ không ch ch, vững và hi u quả nhất. Th m v o   , phươn  pháp 

Arellano -  on   ũn   ược thiết kế  ể khắc phục hi u  n  tá   ộng cố  ịnh hàm 

ch a trong sai số c   mô hình ( o  ặ   iểm c a các doanh nghi p nghiên c u 

khôn  th y  ổi theo thời  i n như vị trí  ị  l  v  loại hình  o nh n hi p có thể 

tươn  qu n với các biến giải thích trong mô hình) và cho dữ li u bảng với thời 

gian ngắn (7 năm) v  số lượn   o nh n hi p N lớn, vì nó có khả năn  khắc phục 

làm cho cú số   ối với hi u  ng cố  ịnh c a các doanh nghi p,  ược phản ánh vào 

trong phần sai số, sẽ giảm dần theo thời gian (Roodman, 2006).  

Để kiểm  ịnh tính phù hợp kết quả ướ  lượng theo GMM kiểm  ịnh 

S r  n (h y  òn  ược biết  ến là kiểm  ịnh Hansen hoặc kiểm  ịnh J) và 

Arellano-Bond sẽ  ược sử dụng. Kiểm  ịnh S r  n xá   ịnh tính phù hợp c a 

các biến công cụ tron  mô hình GMM. Đ y l  kiểm  ịnh ràng buộ  xá   ịnh 

quá m c (over-identifying restrictions) c a mô hình. Kiểm  ịnh Sargan với giả 

thuyết H0: biến công cụ là ngoại sinh, n hĩ  l  khôn  tươn  qu n với sai số c a 

mô hình,  o     iá trị Pvalue c a thống kê Sargan càng lớn càng tốt. Kiểm  ịnh 

Arellano -  on   ượ     xuất bởi Arellano -  on  (1991)  ể kiểm tra tính chất 

tự tươn  qu n     phươn  s i s i số mô hình GMM ở dạng sai phân bậc 1. Do 

  ,  huỗi sai phân khảo sát mặ  nhi n    tươn  qu n  ậc 1, AR(1) nên kết quả 

kiểm  ịnh  ược bỏ qu . Tươn  quan bậ  2, AR(2)  ược kiểm  ịnh trên chuỗi 

sai phân c a sai số  ể phát hi n hi n tượng tự tươn  qu n   a sai số ở bậc 1, 

AR(1). Giả thuyết H0 c a kiểm  ịnh Arellano - Bond là không có tự tươn  

qu n v   ược áp dụng cho số  ư s i ph n.  
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 rong trƣờng hợp s  dụng m  h nh 2S S: 

Do  ánh  iá tá   ộn  qu  lại  iữ   á   iến sử  ụn  hồi quy n n từ  á  mô 

hình n hi n   u ở tr n, tá   iả sử  ụn  mô hình hồi quy 2  ướ  (2SLS)  ể tiến 

h nh ph n tí h th o  á  mô hình tổn  hợp s u: 

Mô hình 1: Ướ  lượn  tá   ộn      thị phần HHI l n  ấu tr   vốn DT 

 (1) 

(1*) 

Mô hình 2: Ướ  lượn  tá   ộn      thị phần  I l n  ấu tr   vốn DT 

(2) 

(2*) 

Mô hình 3: Ướ  lượn  tá   ộn      thị phần To in s q l n  ấu tr   vốn DT 

  (3) 

(3*) 

Mô hình 4: Ướ  lượn  tá   ộn       ấu tr   vốn DT l n thị phần HHI  

  (4) 

  (4*) 

Mô hình 5: Ướ  lượn  tá   ộn       ấu tr   vốn DT l n  I  

  (5) 

  (5*) 

Mô hình 6: Ướ  lượn  tá   ộn       ấu tr   vốn DT l n To in s Q 

  (6) 

  (6*) 

Mô hình 2SLS sẽ  ược thực hi n qu  h i  ước: 

Bƣớc 1: Kiểm tra hi n tượng nội sinh c a biến ở  á  phươn  trình th  2.  
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Bƣớc 2: Tron  trường hợp các biến  ược kiểm tra là nội sinh thì tiếp tục 

 ược gắn v o phươn  trình 1  ể x m xét  á  tá   ộng c a biến nội sinh  ũn  như 

các biến ngoại sinh khác trong mô hình. 

Bảng 4.1. Bảng m  tả c c bi n trong m  h nh 

Biến phụ thuộc 

 
Cấu trúc vốn Tổng nợ/Tổng tài sản 

Biến độc l p 

 
Chỉ số To in s Q (Giá trị sổ sách c a tổng nợ phải trả + Giá trị 

thị trường c a vốn cổ phần)/Tổng giá trị sổ 

sách c a tổng tài sản 

 
Chỉ số HHM  với là thị phần các doanh nghi p 

trong ngành. 

 
Chỉ số BI Từ hồi quy:  

 
Quy mô doanh nghi p Ln(tổng tài sản) 

 
Tài sản bảo  ảm 1 (Hàng tồn kho + Tài sản hữu hình)/Tổng tài sản 

 
Tài sản bảo  ảm 2 (Tổng tài sản - Tài sản vô hình)/Tổng tài sản 

 
Tố   ộ tăn  trưởng 

tài sản 

(Tổng tài sản năm t - Tổng tài sản năm t-

1)/Tổng tài sản năm t-1 

 
Tố   ộ tăn  trưởng 

lợi nhuận 

(Tổng lợi nhuận năm t - Tổng lợi nhuận năm t-

1)/Tổng lợi nhuận năm t-1 

 
Đặ   iểm c a tài sản Tổng chi phí hoạt  ộng/Tổng doanh thu 

 
Khả năn  tạo ra các 

nội lực nội bộ 

Dòng ti n thuần từ hoạt  ộng kinh doanh/Tổng 

tài sản 

 
Khả năn  th nh toán 

hi n thời 

Tài sản ngắn hạn/Nợ ngắn hạn 
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5. Bố cục củ  đề tài 

Đề tài g m có 3 chương   

 hươn  1:  ơ sở lý luận v   ơ  ấu vốn và m    ộ cạnh tranh. 

 hươn  2: Kiểm  ịnh mối quan h  giữ   ơ  ấu vốn và m    ộ cạnh tranh 

các doanh nghi p ngành thép Vi t Nam. 

 hươn  3: Giải pháp xây dựn   ơ  ấu vốn tối ưu nhằm nâng cao m    ộ 

cạnh tranh các doanh nghi p ngành thép Vi t Nam. 
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Chƣơng 1  

CƠ SỞ  Ý   Ậ   Ề MỐ    A   Ệ   ỮA CƠ CẤ   Ố   

   MỨC  Ộ C      A   CỦA DOA       Ệ  
 

1.1.  ý thu  t về Cơ cấu vốn 

1.1.1. Khái niệm cơ cấu vốn 

Th o  á h  ịnh n hĩ    a tác giả Stephen và cộng sự (2003)  ơ  ấu 

vốn c a một doanh nghi p, hay còn gọi l   òn  ẩy tài chính, là sự kết hợp 

giữa vi c sử dụng vốn nợ và vốn ch  sở hữu theo một tỉ l  nhất  ịnh  ể tài 

trợ cho hoạt  ộng sản xuất kinh doanh. 

Khi nghiên c u  ơ  ấu vốn doanh nghi p vi c phối hợp sử dụng các 

nguồn vốn một cách hợp l   ể tạo ra một  ơ  ấu vốn tối ưu  ư  lại lợi ích tối    

cho doanh nghi p. Một  ơ  ấu vốn hợp lý kết hợp hài hòa giữa nợ vay và vốn 

ch  sở hữu sao cho chi phí sử dụng vốn c a doanh nghi p là nhỏ nhất, r i ro có thể 

chấp nhận  ược và giá trị tài sản c a ch  sở hữu  ược tối    h   tron   i u ki n kinh 

doanh cụ thể c a doanh nghi p. 

Th o      ộ tài chính: nợ gồm nợ ngắn hạn và nợ dài hạn, xem xét khái 

ni m  ơ  ấu vốn thường xem xét trong dài hạn nên nợ tươn   ng là nợ dài hạn 

gồm: phải trả dài hạn n ười bán, vay và nợ dài hạn (trái phiếu, trái phiếu chuyển 

 ổi) và các khoản phải trả dài hạn khá  như:  ự phòng trợ cấp mất vi c, dự 

phòng phải trả dài hạn, thuế thu nhập  ược hoãn lại.  

1.1.2. Cơ cấu vốn tối ưu 

Theo Nguyễn Thu Th y (2011) “một  ơ  ấu vốn tối ưu  ược hiểu là một 

tỷ l  nợ nhất  ịnh c a doanh nghi p mà tại     iá trị doanh nghi p  ược tối    

hóa. Tại     hi phí sử dụng vốn c a doanh nghi p là thấp nhất mang lại các lợi 

ích v  mặt giá trị cao nhất cho doanh nghi p”.  

Một  ơ  ấu vốn tối ưu l  sự kết hợp giữa nợ và vốn ch  sở hữu ở một tỷ l  

giới hạn nhất  ịnh giúp tối thiểu h   WA   v   o    tối    h    iá trị doanh 

nghi p (Nguyễn Minh Ki u, 2011). 

Chi phí sử dụng vốn  ình qu n (WA  ) xá   ịnh theo tỷ suất sinh lợi tối 

thiểu và từ vi   xá   ịnh WACC do  ơ  ấu vốn quyết  ịnh và các nghiên c u    

chỉ ra ảnh hưởng c   n   ối với giá trị doanh nghi p. 
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Nguyễn Minh Ki u (2011) cho rằng khi bàn v  chi phí sử dụng vốn và 

hoạ h  ịnh vốn  ầu tư,  h n  t  phải dựa vào một  ơ  ấu vốn cho sẵn  ể tính chi 

phí sử dụng vốn bình quân và sử dụn  n  như l  suất chiết khấu  ể phân tích 

trong hoạ h  ịnh  ầu tư vốn. Khi  ơ  ấu vốn c a doanh nghi p th y  ổi thì li u 

chi phí sử dụng vốn    th y  ổi th o v   o    vi c quyết  ịnh  ầu tư h y khôn  

 ầu tư v o một dự án n o       th y  ổi theo hay không? Ngoài ra, khi  ơ  ấu 

vốn th y  ổi thì r i ro doanh nghi p    th y  ổi,  o   ,  iá cổ phiếu c a doanh 

nghi p    th y  ổi theo hay không? Vì vậy, chúng ta cần xem xét và phân tích sự 

ảnh hưởng c a  ơ  ấu vốn lên giá cổ phiếu c a doanh nghi p, và ảnh hưởn   ến 

khả năn   ạnh tranh c a doanh nghi p trong ngành. 

Eugene và Joel (2009) cho rằng  ơ  ấu vốn tối ưu   a một doanh nghi p 

là  ơ  ấu vốn làm tối    h    iá trị cổ phiếu c a doanh nghi p. Sẽ rất hữu í h  ể 

phân tích thực trạn  v  xá   ịnh  ơ  ấu vốn tối ưu, tuy nhi n thực tế rất khó xác 

 ịnh  ơ  ấu vốn nào là tối ưu v   ư  r   ược một con số nào cụ thể, ví dụ 45%. 

 ơ  ấu vốn tối ưu khi tỷ l  nợ trong khoảng từ 40-50%. Các doanh nghi p 

thường xem xét trong khoản     v   ư  r  kết luận xem  ơ  ấu vốn    tối ưu 

h y  hư  v  từ    thiết lập một  ơ  ấu vốn mục tiêu.  ơ  ấu vốn mục tiêu - một 

sự kết hợp giữa nợ vay, cổ phiếu ưu   i và cổ phần phổ thông mà doanh nghi p 

hoạ h  ịnh  ể huy  ộng thêm vốn.  ơ  ấu vốn mục tiêu có thể là một con số cố 

 ịnh như tỷ l  45% nợ vay. Do vậy, doanh nghi p sẽ tăn  vốn bằngcách phát 

hành thêm nợ nếu tỷ l  nợ vay thực tế thấp hơn mụ  ti u v  n ược lại, vốn ch  

sở hữu sẽ  ược sử dụng.  ơ  ấu vốn mục tiêu có thể  ược thiết lập tại một thời 

 iểm nhưn  sẽ th y  ổi theo thời  i n khi  á   i u ki n th y  ổi. Và có bốn yếu 

tố chính ảnh hưởn   ến quyết  ịnh  ơ  ấu vốn mục tiêu: 

R i ro kinh doanh: xuất phát từ hoạt  ộng kinh doanh c a doanh nghi p, r i ro 

kinh doanh c a doanh nghi p   n  lơn thì tỷ l  nợ tối ưu   a doanh nghi p càng thấp. 

M c thuế thu nhập c a doanh nghi p: Khoản khấu trừ thuế là lý do ch  

yếu c a vi c sử dụng nợ vay, khoản này làm giảm m c thuế mà doanh nghi p 

phải nộp. Hầu hết các khoản thu nhập c a doanh nghi p     ược khấu trừ thuế là 
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do khấu h o, l i v y  ối với khoản nợ hi n tại dẫn  ến các khoản nợ v y tăn  

thêm sẽ không có lợi cho doanh nghi p với m c thuế   o hơn nữa. 

Sự linh hoạt v  tài chính: là khả năn  tăn  vốn với những khoản hợp lý 

tron   i u ki n bất lợi và sự bảo th  h y năn  nổ trong quan lý. 

Thiết lập  ơ  ấu vốn tối ưu li n qu n  ến  ánh  ổi giữa r i ro và lợi 

nhuận, vì sử dụng nhi u nợ l m  i  tăn  r i ro doanh nghi p nhưn  tỷ l  nợ cao 

n i  hun   ư   ến lợi nhuận kỳ vọn    o. Do   , tìm một  ơ  ấu vốn có thể cân 

bằng giữa r i ro và lợi nhuận  ể có thể tối    h    iá trị c a cố phiếu. 

* Chi phí sử d ng vốn bình quân (WACC) và sự thay đổi cơ cấu vốn 

Theo Eugene và (2009) chỉ ra chi phí sử  ụn  vốn  ình qu n (WA  ) l  

trun   ình trọn  số      á   hi phí vốn th nh phần nợ,  ổ phần ưu   i v   ổ phần 

thườn .  ơ  ấu vốn mụ  ti u  ượ  thiết lập s o  ho tối    h    iá  ổ phiếu     

 o nh n hi p. Kết quả l  khi  ơ  ấu vốn tối    h    iá  ổ phiếu  ũn  sẽ l m 

 iảm tối thiểu h   WA  , l      sẽ  ễ   n  hơn tron  vi    ự  áo  ơ  ấu vốn 

ảnh hưởn   ến WA   như thế n o hơn l  ảnh hưởn   ến  iá  ổ phiếu. Do vậy, 

nhi u nh  quản l  sử  ụn  mối li n h  ướ  tính  iữ   ơ  ấu vốn v  WA    ể r  

quyết  ịnh v   ơ  ấu vốn. 

WACC  ượ  xá   ịnh như s u: 

WA   = (tỷ l  % nợ) ( hi phí nợ s u thuế) + (tỷ l  %  ổ phần thườn ) 

( hi phí  ổ phần thườn ) + (tỷ l  %  ổ phần ưu   i) ( hi phí vốn  ổ phần ưu   i) 

   1   d d s s p pWACC w r T w r w r    

Khi khôn  sử  ụn  vốn  ổ phần ưu  ãi trong  ơ  ấu vốn      o nh n hi p: 

        + x 1   1  d d s s d sWACC w r T w r r T
A A

r
D E

      

Trong đó   

D/A v  E/A l  tỷ l  nợ tr n t i sản v  tỷ l  vốn  h  sở hữu tr n t i sản, v  

tổn       h n  l  1,0. 

rd: l i suất tr n khoản nợ mới      o nh n hi p =  hi phí th nh phần nợ 

trướ  thuế 

rd(1-T):  hi phí th nh phần nợ s u thuế, T: thuế thu nhập  o nh n hi p 
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rp:  hi phí th nh phần  ổ phần ưu   i 

rs: chi phí th nh phần vốn  ổ phần thườn  huy  ộn   ằn   á h  iữ lại lợi nhuận. 

  n  ạnh   , mô hình  APM xá   ịnh  hi phí sử  ụn  vốn  h  sở hữu 

như s u: 

   s RF Mr r RP bi   

Với  i = bL tron  trườn  hợp  o nh n hi p    sử  ụn   òn  ẩy t i  hính 

(sử  ụn  vốn v y),  i = bU tron  trườn  hợp  o nh n hi p khôn  sử  ụn  vốn 

vay. (bu = bL / [1+(1-T) (D/E)]) 

T     h  số   t  l   iến số  uy nhất xá   ịnh  hi phí sử  ụn  vốn  h  sở 

hữu  ặt  ưới sự kiểm soát       n  iám  ố , 2  iến số khá  l  rRF (l i suất phi 

r i ro) v  RPM (m c bù r i ro c a thị trườn )  ượ  xá   ịnh bởi thị trường và 

ngoài tầm kiểm soát c a doanh nghi p, nhưn   L  ượ  xá   ịnh bởi các quyết 

 ịnh hoạt  ộng doanh nghi p. Những quyết  ịnh này ảnh hưởn   ến r i ro kinh 

 o nh  ơ  ản c a doanh nghi p, và bởi quyết  ịnh  ơ  ấu vốn     ược phản ánh 

trong tỷ l  D/A (hay D/E). 

1.1.3. Các nhân tố tác động đến cơ cấu vốn của doanh nghiệp 

 Banchuenvijit (2009) chỉ ra các nhân tố tỷ suất sinh lời (-), tài sản cố  ịnh 

hữu hình (-), quy mô c a doanh nghi p (+) trong nghiên c u các nhân tố tác 

 ộn   ến  ơ  ấu vốn. 

Dựa trên n n tảng các lý thuyết truy n thống v   ơ  ấu vốn ( ánh  ổi, trật 

tự phân hạng và thời  iểm thị trườn ),  ồng thời xem xét vấn    trong khuôn 

khổ lý thuyết tài chính chính hành vi. Kết quả nghiên c u c   L  Đạt Chí (2013) 

chỉ ra có 6 nhân tố thực sự giữ vai trò quan trọng là thuế (+), lạm phát (-), tỷ số 

giá trị thị trường trên giá sổ sách (-),  òn bẩy ngành (+), ROA (-) và hành vi nhà 

quản trị (+).  

Theo Demirguc-Kunt và Maksimovic (1999); nghiên c u c a Bartholdy và 

Mateus (2008) có 5 yếu tố tá   ộn   ến  ơ  ấu vốn c a doanh nghi p gồm: GDP 

 ầu n ười, tố   ộ tăn  trưởng c a n n kinh tế, tỷ l  lạm phát, lãi suất, thuế suất. 

Trong nghiên c u này có thể t m lược một số nhân tố sau:  
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Quy mô của doanh nghiệp 

Quy mô doanh nghi p lớn hay vi c mở rộng hoạt  ộng luôn cần lượng ti n 

 ể  ầu tư. N uồn lực này luôn bắt nguồn từ nội bộ doanh nghi p và vốn vay bên 

ngoài. Do   , vi c quy mô doanh nghi p càng lớn sẽ có xu thế l m tăn  vốn vay 

(Marsh, 1982; Booth và cộng sự, 2001). Theo lý thuyết trật tự phân hạng, các doanh 

nghi p lớn hoạt  ộn      ạn  hơn, ít  á  thu nhập bất thường các thông tin bất cân 

x ng sẽ giảm v   o    quy mô   a doanh nghi p tỷ l  thuận với  ơ  ấu vốn. 

Các doanh nghi p lớn có vị thế   m phán tốt hơn và có thể  ạt tính kinh tế 

khi vay dài hạn. V  hơn nữa các doanh nghi p lớn thườn      ạng hóa hoạt  ộng 

kinh doanh và có dòng ti n ổn  ịnh hơn so với doanh nghi p nhỏ v   ũn   ởi 

hoạt  ộng khá lâu dài trên thị trường nên sẽ giảm m    ộ r i ro trong kinh doanh 

nên họ có khả năn  áp  ụng một tỷ l  nợ   o hơn v  họ h y thường chọn nợ dài 

hạn hơn l  nợ ngắn hạn so với các doanh nghi p nhỏ (Nguyễn Thu Th y, 2011). 

Tài sản đảm bảo của doanh nghiệp 

Ban quản trị doanh nghi p hiểu tình hình nội bộ doanh nghi p hơn  á  

 ơn  ị   n n o i. Do   , nh   i u hành luôn cân bằng giữa  ơ  ấu vốn vay với 

tài sản  ảm bảo c a doanh nghi p (Moeinaddin và cộng sự, 2013a). Do   , kế 

hoạ h th y  ổi  ơ  ấu vốn c a doanh nghi p còn phụ thuộc vào chiến lược vay 

vốn  ối với tài sản  ảm bảo.  

Tốc độ tăng trưởng tài sản của doanh nghiệp 

Tình trạng doanh nghi p   n  phát triển, vi c mở rộng hoạt  ộng cần 

nguồn lực tài chính lớn hơn. Do   , vi   tăn   ơ  ấu vốn là vi c làm cần thiết  ể 

 ạt  ược mụ  ti u n y. Dưới áp lực v  tài chính, thì tố   ộ tăn  trưởng c a 

doanh nghi p    tá   ộng tiêu cực lên  ơ  ấu vốn (Fama và French, 1992).  

Đặc đi m tài sản của doanh nghiệp 

Các tài sản hay hạng mụ   ầu tư lớn nhưn   o nh thu thấp các doanh 

nghi p    xu hướng sử dụng nguồn vốn dữ trữ hơn l   i v y   n n o i  ể  ầu tư.  
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Khả năng tạo ra nội lực của doanh nghiệp 

Nội lực doanh nghi p  ược thể hi n qua dòng ti n thuần từ hoạt  ộng kinh 

 o nh. Do   , vi c dòng ti n  ược tạo ra nhi u sẽ làm cho  ơ  ấu vốn giảm  i 

(Jensen, 1986).  

Tỷ suất lợi nhuận của doanh nghiệp 

Tỷ suất lợi nhuận có mối quan h  mật thiết với  ơ  ấu vốn khi có nhi u lý 

thuyết     h ng minh mối quan h  n y.  á  mô hình tr n  ơ sở thuế cho rằng 

doanh nghi p sinh lời nhi u thì nên vay nhi u vì họ sẽ có nhu cầu   o  ể tránh bị 

 ánh thuế quá nhi u trên thu nhập doanh nghi p (Nguyễn Thu Th y, 2011).  

Jensen (1986) cho rằng nợ là một công cụ kỷ luật  ể  ảm bảo các nhà 

quản lý sẽ dùng lợi nhuận  ể chi trả lãi ch  không tiêu dùng thái quá. Công cụ 

nợ  ược sử dụn   ể hạn chế tác dụng xấu c a dòng ti n nhàn rỗi vì vậy khả năn  

sinh lợi cao sẽ tá   ộng thuận chi u làm tăn  tỷ l  nợ vì với các doanh nghi p có 

dòng ti n  ư thừa, tính sinh lời cao, vay nợ nhi u sẽ hạn chế sự tự do chi tiêu c a 

ban quản lý. Lý thuyết trật tự phân hạng lại cho rằng doanh nghi p trước hết sử 

dụng thu nhập giữ lại  ể  ầu tư, s u    mới phát hành trái phiếu, rồi cổ phiếu 

nếu cần. Do   , xu hướng chung là các doanh nghi p sẽ v y ít hơn khi    sinh 

lợi cao, nợ sẽ ít hơn. 

Các nghiên c u thực nghi m    xu hướng nghiêng v  qu n  iểm theo lý 

thuyết trật tự phân hạng khi cho rằng khả năn  sinh lợi và tỷ l  nợ    xu hướng 

tỷ l  nghịch với nhau. 

Vi c các doanh nghi p hoạt  ộng có hi u quả, phần lợi nhuận thu  ược sẽ 

 ược trích lập tiếp tụ   ầu tư v  n uồn vay sẽ giảm  i (Moeinaddin và cộng sự, 

2013d). Các nghiên c u chỉ ra mối quan h  n ược chi u giữa hi u quả hoạt  ộng tỷ 

suất lợi nhuận lên  ơ  ấu vốn (Titman và Wessels, 1988; Rajan và Zingales, 1995). 

Khả năng thanh toán hiện thời của doanh nghiệp 

Khả năn  th nh toán hi n thời phản ánh khả năn   hi trả ngắn hạn. Vi c 

tăn  khả năn  th nh toán l m  ho khả năn  v y vốn trong ngắn hạn tăn  l n.    

v i trò tươn  tự như tỷ suất lợi nhuận, khả năn  th nh toán càng cao cho thấy 
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nguồn vốn nội tại bên trong doanh nghi p càng cao. Doanh nghi p sẽ sử dụng 

nguồn vốn nội tại trước s u    mới tính  ến các khoản vốn vay ngoài. Vì vậy có 

thể dự  oán mối quan h  tỷ l  nghịch giữa tính thanh khoản và  ơ  ấu vốn c a 

doanh nghi p. Các kết quả thống kê cho thấy mối quan h  tỷ l  nghịch nói trên là 

nhất quán và vững chắ  v       n hĩ  thống kê cao (Nguyễn Thu Th y, 2011). 

Ngoài ra các nhân tố có tính chất  ặc thù c a doanh nghi p  ược sử dụng 

phổ biến trong các nghiên c u thực nghi m v   ơ  ấu vốn như: m    ộ cạnh tranh, 

tính  ộ   áo   a doanh nghi p, các lợi ích v  thuế không phải do nợ   m lại. 

Có rất nhi u nghiên c u trên thế giới và cả tron  nướ      hỉ ra các nhân tố 

khác nhau ảnh hưởn   ến  ơ  ấu vốn c a doanh nghi p. Dựa trên lý thuyết  ánh 

 ổi và lý thuyết trật tự phân hạng nghiên c u c a Jean J Chen (2004)     hỉ ra 5 

nhân tố tá   ộn   ến  ơ  ấu vốn gồm: lợi nhuận, khả năn  tăn  trưởng, tài sản 

cố  ịnh hữu hình, chi phí ki t qu  tài chính và lá chắn thuế. Nghiên c u     hỉ ra 

rằng tỷ suất sinh lợi và quy mô doanh nghi p    tá   ộn  n ược chi u (-) ến  ơ 

cấu vốn, tron  khi    tố   ộ tăn  trưởng và tài sản cố  ịnh hữu hình lại có tác 

 ộng cùng chi u (+) với h  số nợ.  

Theo Wanrapee Banchuenvijit (2009) chỉ ra các nhân tố tỷ suất sinh lời (-), 

tài sản cố  ịnh hữu hình (-) , quy mô c a doanh nghi p (+) trong nghiên c u tác 

 ộn   ến  ơ  ấu vốn. 

Theo Demirguc-Kunt và Maksimovic (1999); nghiên c u c a Bartholdy và 

Mateus (2008) có 5 yếu tố tá   ộn   ến  ơ  ấu vốn c a doanh nghi p gồm: GDP 

 ầu n ười, tố   ộ tăn  trưởng c a n n kinh tế, tỷ l  lạm phát, lãi suất, thuế suất. 

1.2.  ý thu  t về mức độ cạnh tr nh 

1.2.1. Khái niệm cạnh tranh 

Đại di n trường phái cổ  iển, A.Smith với tư tưởng cạnh tranh và tự do 

kinh tế phản  ối sự can thi p c   nh  nướ  tron  khi    John Stu rt Mill    cao 

quy n tự do kinh doanh và phản  ối sự can thi p c a chính ph   ối với cá nhân 

(tư nh n).  
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Michael Porter nghiên c u v  cạnh tranh khá toàn di n từ cấp  ộ DN, 

n  nh  ho  ến quốc gia, bao trùm cả lĩnh vực sản xuất và dịch vụ. Nguồn gốc 

c a tiến  ộ kinh tế và tạo n n tản   ho năn  suất v   ời sôn   ư  ả bắt nguồn từ 

cạnh tranh c a doanh nghi p. Bởi chỉ có các doanh nghi p mới có thể tạo ra c a 

cải, không phải chính ph  n n hướng trọng tâm v  ph n tí h  ơ sở kinh tế vi mô 

c a sự tăn  trưởng kinh tế.  

Michael Porter (2013) cạnh tranh là sự  ấu tranh dành giật giữ   á   ối 

th  v  khách hàng (thị trường) và các nguồn lự . Đặ   iểm c a cạnh tranh là (1) 

liên tục (2)  ườn   ộ  i  tăn  th o thời gian và (3) Phạm vi ngày càng mở rộng. 

P. Samuelson (2000)  ho rằn : Cạnh tranh là sự tranh giành thị trườn   ể 

tiêu thụ sản phẩm giữa các nhà doanh nghi p . Cạnh tranh là sự kình  ịch giữa 

các doanh nghi p cạnh tranh với nh u  ể dành khách hàng hoặc thị trường. 

Nhóm tác giả này cho rằng cạnh tranh là cạnh tranh hoàn hảo.  

Từ  iển Bách khoa Vi t nam c a Nhà xuất bản Văn H   Thôn  tin H  Nội 

(1999),  ịnh n hĩ : cạnh tranh là hoạt  ộng tranh  ư   iữa nhữn  n ười sản xuất 

hàng h  ,  á  thươn  nh n,  á  nh  kinh  o nh tron  n n kinh tế thị trường, bị chi 

phối bởi quan h  cung - cầu, nhằm  i nh  á   i u ki n sản xuất, tiêu thụ và thịt trường 

có lợi nhất. 

Th o qu n  iểm      iễn   n OECD (2000),   nh tr nh  ượ  hiểu l  khả 

năn       o nh n hi p, n  nh, quố   i  v  v n  tron  vi   tạo r  vi   l m v  

thu nhập   o hơn tron   i u ki n  ạnh tr nh quố  tế.  

 Vũ Trọng Lâm (2006), “ ạnh tranh là quan h  kinh tế mà ở     á   h  thể 

kinh tế   nh  u  nh u tìm mọi bi n pháp  ể  ạt mục tiêu kinh tế c a mình, thông 

thường là chiếm lĩnh thị trường, giành lấy khá h h n   ũn  như  á   i u ki n 

sản xuất, thị trường có lợi nhất. Mục dích cuối cùng c a các ch  thể kinh tế trong 

quá trình cạnh tranh là tối    h   lợi í h,  ối với n ười sản xuất kinh doanh là lợi 

nhuận,  ối với n ười tiêu dùng là lợi ích tiêu dùng và sự ti n lợi”. Một sản phẩm 

có số lượn   án  kể n ười ti u   n  y u thí h v  ư   huộn  hơn  á  sản phẩm 

khác cùng loại từ các nhà cung cấp khác nhau do giá bán thấp hơn,  hất lượng lại 

http://luanvanaz.com/
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  o hơn,  o     ặc tính khác bi t hay do vi c quảng cáo tiếp thị tốt. Ch ng tỏ 

sản phẩm        ạnh tranh tốt hơn. 

 Khái quát h  thống lý thuyết v  cạnh tranh cho thấy, cạnh tranh là một 

phạm trù rất rộng và mang tính lịch sử. Khái ni m cạnh tranh bao trùm mọi lĩnh 

vực c    ời sống xã hội. Có thể t m lược v  cạnh tr nh như s u:  

 - Cạnh tranh là một quá trình tất yếu c a hoạt  ộng kinh tế, cạnh tranh là 

sự   nh  u    a các ch  thể trong n n kinh tế do vậy l   ộng lực cho sự phát 

triển kinh tế và nâng cao hi u quả xã hội. 

 - Sự   nh  u   iữa các ch  thể  ược thực hi n bằng các chiến lược khác 

nhau tron      iá th nh sản phẩm và chất lượng sản phẩm là công cụ ch  yếu, 

nhằm  i nh  ượ   ơ hội v   i u ki n thuận lợi hơn so với  ối th  cạnh tr nh  ể 

chiếm thị phần lớn hơn. 

1.2.2. Khái niệm mức độ cạnh tranh 

 Porter (2011) cho rằn  “m    ộ cạnh tranh chỉ    n hĩ  khi x m xét ở cấp 

 ộ quố   i  l  năn  suất”. 

 Theo Krugman (1994) “m    ộ cạnh tranh chỉ ít nhi u phù hợp ở cấp  ộ 

doanh nghi p vì ranh rới cận  ưới ở   y rất rõ ràng, nếu  ôn  ty khôn      ắp 

nổi chi phí thì hi n tại hoặc sau này sẽ phải từ bỏ kinh doanh hoặc phá sản”. 

 Theo từ  iển  á h Kho  To n thư onlin  Vi t Nam “M    ộ cạnh tranh 

là khả năn    a một mặt hàng, một  ơn vị kinh doanh, hoặc một nước giành 

thắng lợi (kể cả giành lại một phần hay toàn bộ thị phần) trong cuộc cạnh tranh 

trên thị trường tiêu thụ. Một mặt hàng có NLCT là mặt hàng có thể thu h t  ược 

nhi u người mu  hơn những hàng hoá cùng loại   n   ược tiêu thụ trên thị 

trường. NLCT dựa trên nhi u yếu tố: giá trị sử dụng và chất lượng sản phẩm cao, 

ñi u ki n sản xuất ổn ñịnh do sản xuất dựa ch  yếu tr n  ơ sở kĩ thuật hi n  ại, 

công ngh  tiên tiến, quy mô sản xuất lớn và nhờ có giá thành và giá cả sản phẩm 

hạ. Các yếu tố xã hội như  iữ ñược tín nhi m (chữ tín) trên thị trường, vi c tuyên 

truy n, hướng dẫn tiêu dùng, quản   áo  ũn     ảnh hưởng quan trọng. Ở nhi u 

nước, các nhà sản xuất còn sử dụng một số hình th   như  án h n  trả ti n dần 

(trả   p)  ể kí h thí h ti u   n , tr n  ơ sở    tăn  NL T”. 
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 Nguyễn Thế N hĩ  (2007) m    ộ cạnh tranh là s c mạnh c a doanh 

nghi p  ược thể hi n tr n thươn  trường. Sự tồn tại và s c sống c a một doanh 

nghi p thể hi n trước hết ở m    ộ cạnh tranh. Để từn   ướ  vươn l n  i nh thế 

ch   ộng trong quá trình hội nhập, nâng cao m    ộ cạnh tranh chính là tiêu chí 

phấn  ấu c a các doanh nghi p Vi t Nam. 

1.2.3. Các cấp độ của mức độ cạnh tranh 

Mức độ cạnh tr nh quốc gi : 

Theo Porter (1990) thì m    ộ cạnh tranh cấp quố   i  l  năn  suất mà 

một quốc gia sử dụng các nguồn nhân lực, tài lực và vật lực c   mình. Đối với 

Porter, mấu chốt c a m    ộ cạnh tranh quố   i   hính l  năn  suất. 

Scott và Lodge (1985) M    ộ  ạnh tr nh quố   i  l  khả năn      nh  nướ  

 ể sản xuất, ph n phối v  phụ  vụ h n  h   tron  n n kinh tế quố  tế  ạnh tr nh với 

h n  h  ,  ị h vụ    sản xuất ở  á  nướ  khá  nhằm n n    o m   sốn . 

Th o Diễn   n kinh tế thế  iới WEF  ho rằn  m    ộ  ạnh tr nh     quố  

 i  “năn  lự      n n kinh tế nhằm  ạt v   uy trì một m   tăn  trưởn    o tr n 

 ơ sở  á   hính sá h, thể  hế   n vữn  tươn   ối v   á   ặ  trưn  kinh tế khá ” 

Hầu hết các học giả kinh tế trên thế giới   u      n  qu n  iểm rằng m c 

 ộ cạnh tranh ở cấp  ộ quố   i   hính l  năn  suất l o  ộng toàn quốc, và kết 

quả  i li n theo là chất lượng cuộc sống c   n ười dân tại quố   i    . 

M    ộ cạnh tranh quố   i     cập  ến sự tăn  trưởng kinh tế quốc gia, có 

sự b n vững, ổn  ịnh kinh tế, nâng cao thu nhập,  ời sống c     n  ư trướ    .  

M    ộ  ạnh tr nh ngành 

Ash và Brink (1992)  ho rằn  “một n  nh  ượ   oi l     tính  ạnh tranh 

khi n  nh n y    khả năn  tạo l n lợi nhuận v  tiếp tụ   uy trì  ượ  thị phần 

tr n thị trườn  tron  nướ  v  quố  tế”. 

M    ộ  ạnh tr nh sản phẩm/ o nh n hi p 

Theo Báo cáo cạnh tranh toàn cầu (IDM và WEF, 1990), m    ộ cạnh 

tranh c a một doanh nghi p là khả năn   oanh nghi p    hoạ h  ịnh, sản xuất 

và tiếp thị hàng hoá, dịch vụ, giá cả và các yếu tố phi giá c   mình  ể tạo nên 

những sản phẩm tổng thể hấp dẫn hơn sản phẩm c    ối th  cạnh tranh. 
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 Arthur (1989), Doanh nghi p có khả năn   ạnh tranh là doanh nghi p có 

thể sản xuất sản phẩm và dịch vụ với chất lượn  vượt trội và giá cả thấp hơn  á  

 ối th  khá  tron  nước và quốc tế. Khả năn   ạnh tr nh  ồn  n hĩ  với vi    ạt 

 ược lợi ích lâu dài c a doanh nghi p và khả năn   ảo  ảm thu nhập  ho n ười 

l o  ộng và ch  doanh nghi p. 

Gelei (2003), m    ộ cạnh tranh c a doanh nghi p là khả năn   ơ  ản c a 

doanh nghi p    tron  vi c nhận th c nhữn  th y  ổi c   môi trường bên trong 

và bên ngoài c a doanh nghi p   , v  khả năn  thí h n hi với nhữn  th y  ổi 

n y  ể tạo ra các dòng lợi nhuận  ảm bảo cho hoạt  ộng lâu dài b n vững c a 

doanh nghi p. 

 Ono và Negoro (2001), sản phẩm cạnh tranh tốt l  “sản phẩm hội tụ    

các yếu tố chất lượng, giá cả, thời gian giao hàng, dịch vụ trong và sau khi bán 

h n . Tron     yếu tố quan trọng nhất là chất lượng sản phẩm”. 

Tôn Thất Nguyễn Thiêm (2004), “sản phẩm cạnh tranh là sản phẩm   m 

lại giá trị tăn    o hơn hoặc mới lạ hơn  ể khách hàng lựa chọn sản phẩm c a 

mình ch  không phải lựa chọn sản phẩm c    á   ối th  cạnh tranh. Cạnh tranh 

không phải mang tính chất nhất thời mà là một quá trình liên tụ ”. 

1.3. C c m  h nh lý thu  t về cơ cấu vốn 

1.3.1. Lý thuyết về cơ cấu vốn của Modigliani và Miller (M&M) 

Lý thuyết M&M trong trường hợp không có thuế 

Tron  trường hợp này tất cả các giả ịnh c   M&M (1958)   u  ược tuân 

th  nhằm  ơn  iản hóa vấn    cần nghiên c u, với các giả  ịnh: 

- Không có thuế thu nhập doanh nghi p và thuế thu nhập cá nhân. 

- Không có chi phí giao dịch. 

- Không có chi phí phá sản v   hi phí kh  khăn t i  hính. 

- Các nhân và doanh nghi p   u có thể vay ti nở m c lãi suất như nh u. 

- Thị trừng vốn là thị trường hoàn hảo. 

Với những giả  ịnh trên nội dung c a lý thuyến M&M (1958)  ược phát 

biểu thành hai m nh    s u   y: 
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Định đề 1: Trong thị trường hoàn hảo, giá trị thị trường c a doanh nghi p 

không bị ảnh hưởng bởi  ơ  ấu vốn 

Trong  i u ki n không có thuế, giá trị c a một doanh nghi p có vay nợ 

bằng giá trị c a doanh nghi p không có vay nợ. Theo cách khác có thể hiểu rằng 

giá trị doanh nghi p có vay nợ và giá trị doanh nghi p không có vay nợ l  như 

nh u. Như vậy  ho    th y  ổi  ơ  ấu vốn, giá trị c a doanh nghi p vẫn không 

th y  ổi, khôn   ơ  ơ  ấu vốn nào là tối ưu và doanh nghi p không thể tăn   iá 

trị doanh nghi p bằn   á h th y  ổi  ơ  ấu vốn và vi   th y  ổi  ơ  ấu vốn 

không mang lại lợi ích gì cho cổ ôn . 

Định    1  ược giải thích bởi những lí do sau: 

Th  nhất, vì thị trường vốn hoàn hảo nên không có chi phí giao dịch, chi 

phí phá sản v   hi phí kh  khăn t i  hính khi  huyển  ổi các khoản  ầu tư h y 

chuyển  ổi nguồn vốn, mọi n ười   u có thông tin giống nhau. Có thể lựa chọn 

bất c  một  ơ  ấu vốn nào mà nhà quản lý mong muốn v  hơn nữ  nh   ầu tư 

 ũn   ễ   n  th y  ổi vi    ầu tư   a mình. 

Th  h i, nh   ầu tư    thể tìm kiểm lợi nhuận từ vi    ầu  ơ  h nh l ch 

giá nếu giá trị c a một doanh nghi p có vay nợ khác giá trị c a một doanh 

nghi p không có vay nợ. Định giá cao khi bán và  ịnh giá thấp khi mua sẽ  ẩy 

giá trị c a hai doanh nghi p v  cân bằng nhau. 

Định đề 2: Lợi nhuận yêu cầu trên vốn cổ phần có quan h  cùng chi u với 

m    ộ sử dụn   òn  ảy tài chính hay tỉ sô nợ 

Đòn  ẩy tài chính làm cho vốn cổ phần trở nên r i ro hơn, như vậy lợi 

nhuận yêu cầu phải tăn  l n. 

Lý thuyết M&M tron  trường hợp không có thuế chỉ  n  tron  một số ít 

trường hợp chẳng hạn khi công ty mới thành lập hay mới cổ phần h    ược miễn 

thuế như  á   o nh nghi p ở Vi t Nam hi n nay, các doanh nghi p nước ngoài 

 ầu tư v o Vi t N m  ược miễn thuế th o quy  ịnh. 

Lý thuyết M&M trong trường hợp có thuế 

Khi  ư  r  những giả  ịnh phi thực tế và bị phê phán rất nhi u, năm 1963 

M&M     ôn   ố thêm v  nghiên c u c a mình khi    nới lỏng giả  ịnh v  môi 
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trường không có thuế thu nhập doanh nghi p. Nhận thấy sự khác bi t khi các 

doanh nghi p sử dụng nợ tron   ơ  ấu vốn c a mình bởi lẽ luật thuế cho phép 

doanh nghi p  ược khấu trừ l i v y như một  hi phí nhưn   ổ t c chi trả cho cổ 

 ôn  thì lại khôn   ược khấu trừ. Nếu giữa nguyên những giả  ịnh thì sự phân 

bi t này dẫn  ến một  ơ  ấu vốn tối ưu l  100% nợ. L i v y  ược khấu trừ  ng 

hộ vi c tài trợ bằng nợ v y, ưu   i nhi u hơn v  thuế  ối với thu nhập c a cổ 

phiếu làm giảm suất sinh lời  òi hỏi  ối với cổ phiếu v   o     ng hộ vi c tài trợ 

bằng vốn ch  sở hữu. Do vậy M&M     hỉnh sử lại lý thuyết c   mình khi  ư  

th m tá   ộng c a thuế thu nhập cá nhân. Hầu hết các quan sát cho thấy sự khấu 

trừ c a lãi vay có hi u  ng mạnh hơn.  

 ịnh đề 1: giá trị c ng t  trong trƣờng hợp có thu  

Định    M&M số I phát biểu như s u: 

Tron  trường hợp có thuế thu nhập doanh nghi p, giá trị công ty có vay 

nợ bằng giá trị công ty không có vay nợ cộng với hi n giá c a lá chắn thuế.  

Định    M&M số I xem xét giá trị doanh nghi p tron  trường hợp không 

vay nợ h y  ược tài trợ bằng 100% vốn ch  sở hữu và giá trị doanh nghi p khi có 

vay nợ  ể thấy sự th y  ổi tỷ số nợ trên vốn hay tỷ số òn  ẩy tài chính. Và mặt 

khác, dù vay nợ hay không doanh nghi p vẫn phải nộp thuế thu nhập. Vay nợ 

bằng phát hành trái phiếu thì doanh nghi p sẽ phải chi phí trả lãi, nếu không vay 

nợ mà tài trợ bằng vốn ch  sở hữu thì phải trả chi phí sử dụng vốn ch  sở hữu. 

Với những phân tích và lập luận c   mình, M&M     h n  minh  ược 

rằng giá trị c a doanh nghi p có vay nợ bằng giá trị doanh nghi p không có vay 

nợ cộng với hi n giá c a lá chắn thuế. 

Định    số II - chi phí sử dụng vốn tron  trường hợp có thuế 

Ở phần tr nt      iết  ịnh    II     M&M tron  trườn  hợp khôn     

thuế: nếu khôn     thuế thu nhập  o nh n hi p, lợi nhuận y u  ầu tr n vốn  ổ 

phần    qu n h    n   hi u với m    ộ sử  ụn   òn  ẩy t i  hính h y tỷ số nợ. 

Tron  trườn  hợp    thuế,  ịnh    M&M số II n i rằn : lợi nhuận y u  ầu 

tr n vốn  ổ phần    qu n h    n   hi u với m    ộ sử  ụn   òn  ẩy t i  hính 

h y tỷ số nợ. Khi tỉ l  nợ trong  ơ  ấu vốn tăn  l n chi phí sử dụng vốn ch  sở 
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hữu sẽ tăn  l n nhưn  tố   ộ tăn  khôn  nh nh như tron  trường hợp không tính 

 ến tá   ộng c a thuế. 

Tron  trường hợp có thuế, giá trịdoanh nghi p tăn  l n v   hi phí sử dụng 

vốn trung bình giảm xuống khi  o nh n hi  i  tăn  nợ. Một số nghiên c u khác 

lại chỉ ra rằng trên thực tế khi tỷ số nợ tăn  thì  iá trị doanh nghi p khôn  tăn  

mãi bởi do sự phát sinh c a chi phí ki t qu  tài chính và chi phí phá sản, mà thay 

vào    l m  iảm sự  i  tăn   iá trị c a doanh nghi p có vay nợ. Đến một m c 

n o    hi phí ki t qu  tài chính sẽ vượt qua Lợi ích c a lá chắn thuế, khi ấy giá 

trị doanh nghi p có vay nợ bắt  ầu giảm dần. Hi n giá c a chi phí khốn khó tài 

chính bằn   n  hi n giá c a lá chắn thuế là  iểm tối ưu, tại m c giá trị doanh 

nghi p tối    v   hi phí sử dụng vốn trung bình tối thiểu. Nếu doanh nghi p tiếp 

tụ   i  tăn  sử dụng nợ thì hi n giá chi phí khốn khó tài chính sẽ vượt qua hi n 

giá lá chắn thuế. Khi ấy, giá trị doanh nghi p sẽ bắt  ầu giảm và chi phí sử dụng 

vốn trung bình bắt  ầu tăn . Lợi ích c a lá chắn thuế khôn         ắp cho chi 

phí khốn khó tài chính (Nguyễn Minh Ki u, 2011). 

Mặc dầu những giả thiết c a Modigliani và Miller là quá hoàn hảo và 

những kết luận c a lý thuyết  ơ  ấu vốn M&M chỉ   n  tron   i u ki n các giả 

thiết  ược thỏ  m n, v   o    lý thuyết n y     ặt n n móng cho sự r   ời c a 

các lý thuyết  ơ  ấu vốn hi n  ại. 

1.3.2. Lý thuyết đánh đổi (Trade of Theory) 

Những tranh luận v  lý thuyết c   M&M     ẫn  ến sự r   ời c a lý thuyết 

 ánh  ổi  ổi l  “l  thuyết  ánh  ổi c a  òn  ẩy t i  hính” tron      á   o nh 

nghi p sẽ  ánh  ổi lợi ích thuế từ vi c tài trợ bằng nợ vay với các vấn    có 

nguyên nhân từ khả năn  phá sản do Kraus và Litzenberger (1973) khởi xướng 

và tiếp tụ   ược phát triển v o năm 1984 ở nghiên c u c a Myers. 

Lý thuyết  ánh  ổi r   ời  ườn  như phản bác lại lý thuyết c a M&M khi 

cho rằng  òn  ẩy tài chính tối ưu phản ánh một sự  ánh  ổi giữa lợi ích v  thuế 

c a nợ vay và chi phí phá sản. 
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Lý thuyết M&M tron  trường hợp không có thuế (1958), vi c sử dụng nợ 

nay không ảnh hưởng tới giá trị doanh nghi p. Giá trị doanh nghi p ở m c  òn 

bẩy t i  hính khá  nh u l  như nh u. Tron  trường hợp có thuế, lãi vay phải chi 

trả là khoản  hi phí  ược khấu trừ thuế. Nợ vay cung cấp lợi ích từ tấm lá chắn 

thuế. Chi phí nợ vay rẻ hơn so với cổ phiếu thường hoặc cổ phiếu ưu   i, v   o 

    hi phí nợ v y h y l i v y l m tăn   iá trị doanh nghi p. Khi sử dụng vốn 

v y tăn  l n, giá trị doanh nghi p tăn  th o. Đồng thời khi sử dụng nợ v y tăn  

thì chi phí phá sản bắt  ầu phát sinh và khi nợ v y tăn    o,  hi phí phá sản tăn  

 án  kể  ho  ến khi chi phí phá sản vượt lợi ích thuế và bắt  ầu bù trừ với lợi 

ích thuế từ nợ vay. Lúc này giá trị doanh nghi p bắt  ầu giảm xuốn . Như vậy 

 ể xác  ịnh  ơ  ấu vốn tối ưu, nh  quản lý phải  ánh  ổi giữa chi phí ki t qu  tài 

chính và lợi ích v  thuế khi sử dụng lãi vay. 

Lý thuyết  ánh  ổi      n    p qu n trọng trong vi c hoàn thi n h  thống 

lý thuyết v   ơ  ấu vốn hi n  ại. Trong thực tế nhi u công ty lớn và thành công 

như Int l v  Mi rosoft sử dụng m c nợ v y ít hơn nhi u, khía cạnh này dẫn  ến 

sự phát triển c a lý thuyết khác v   ơ  ấu vốn. 

1.3.3. Lý thuyết trật tự phân hạng (Pecking Order Theory) 

Một trong những vấn    khác ảnh hưởn   ến  ơ  ấu vốn c a doanh nghi p 

là những thông tin bất cân x n  (khôn   ối x ng) giữa nhà quản l  v  n ười  ầu 

tư. Nh  quản l  thường biết rõ v  giá trị thực và r i ro c a doanh nghi p hơn so 

với  á  nh   ầu tư   n n o i v   o    ảnh hưởn   ến quyết  ịnh tài trợ vốn c a 

nhà quản lý. Myers (1984) bắt  ầu nghiên c u v  lý thuyết trật tự phân hạng khi 

giải thích v  trật tự ưu ti n  iữa các nguồn vốn khi các doanh nghi p cần huy 

 ộng vốn. 

Lý thuyết trật tự phân hạn   ũn   ổ sung nhữn    n    p qu n trọng trong 

h  thống lý thuyết hi n  ại v   ơ  ấu vốn khi mà qua các nghiên c u thực 

nghi m cho thấy các doanh nghi p nhìn chung phụ thuộc rất nhi u vào nguồn 

vốn bên trong và vay nợ, tuy nhi n  hư  thể giải thí h trường hợp khi có nhi u 

 á   ôn  ty    phát h nh  ổ phiếu trong khi họ hoàn toàn có thể vay nợ. Khía 

cạnh này dẫn  ến sự r   ời c a các lý thuyết  ơ  ấu vốn hi n  ại sau này. 
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1.3.4. Lý thuyết chi phí đại diện (Agency Costs) 

Thông tin bất cân x ng giữa nhà quản lý và ch  sở hữu c a doanh nghi p 

làm phát sinh các chi phí gọi l   hi phí  ại di n. Vì lợi ích c a nhà quản lý, họ có 

thể không có những quyết  ịnh hoặc có những quyết  ịnh có thể làm tổn thất cho 

doanh nghi p mà không cố gắn  l m tăn   iá trị doanh nghi p. Nếu phát hành 

vốn cổ phần, lợi ích c a nhà quản lý sẽ giảm nên nhà quản l     xu hướng muốn 

th  hưởng lợi ích. Những lợi ích mà nhà quản lý muốn th  hưởn     l  những 

chi phí thi t hại mà ch  sở hữu phải gánh chịu. Để hạn chế những r i ro này, ch  

sở hữu doanh nghi p cần giám sát, quản lý sao cho hoạt  ộng c a nhà quản lý 

phù hợp với lợi ích c a mình.  

Doanh nghi p  ược quản lý càng tốt thì  hi phí  ại di n c a vốn ch  sở hữu 

càng thấp. Một cách làm giảm  hi phí  ại di n l  tăn  sử dụng nợ vay. Khi tỉ 

trọng nợ tăn  l n, nh  quản lý sẽ phải thận trọn  hơn tron   á  quyết  ịnh vay 

thêm nợ mới và sử dụng vốn, khiến họ quản lý doanh nghi p hi u quả hơn. 

(Ozkan, 2001). 

 á  nh   ầu tư   n n o i    thể dự  oán  ược hành vi c a nhà quản lý khi 

thị trường hoạt  ộng hi u quả. Giá c a cổ phần mới th o    sẽ giảm bớt do tính 

 ến  á   hi phí  ại di n. Tron  trường hợp này ch  sở hữu sẽ thích sử dụng vốn 

 i v y hơn l  vốn cổ phần. Fama (1980) cho rằn   hi phí  ại di n c a vốn cổ 

phần l  khôn   án  kể vì trong một thị trường vốn hoạt  ộng tốt, sẽ có áp lự   ể 

buộc các nhà quản lý phải  ại di n cho lợi ích c a các cổ  ôn    n n o i. 

Như vậy vốn vay nợ và vốn cổ phần   u l m phát sinh  hi phí  ại di n nên 

sự cân nhắ  khi  ánh  ổi giữa hai loại chi phí khi lựa chọn  ơ  ấu vốn tối ưu. L  

thuyết  hi phí  ại di n cho rằn ,  hi phí  ại di n c a vốn ch  sở hữu có quan h  

cùng chi u với h  số nợ v y, tron  khi   ,  hi phí  ại di n c a vốn nợ có quan 

h  n ược chi u với  òn  ẩy tài chính c a doanh nghi p. 

1.3.5. Lý thuyết phát tín hiệu (Signalling Theory) 

MM giả  ịnh rằn  nh   ầu tư v  nh  quản lý có thông tin v  triển vọng và 

hoạt  ộng kinh doanh c a doanh nghi p l  như nh u,  ọi là thông tin cân x ng. 

Tình huốn  m  nh   ầu tư    thôn  tin khá  tốt hơn v  triển vọng c a doanh 
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nghi p so với nhà quản lý, gọi là thông tin bất cân x n . V   i u n y    tá   ộng 

 ến  ơ  ấu vốn tối ưu   a doanh nghi p (Brigham và Houston, 2009). Doanh 

nghi p nào có m    ộ bất cân x n  thôn  tin   o thì nh   ầu tư y u  ầu lợi t c 

càng cao do các chi phí chi trả cho các thông tin bất cân x ng lớn hơn. 

Tín hi u - h nh  ộng c a ban quản lý doanh nghi p  ư  r  nhằm cung cấp 

 ho  á  nh   ầu tư nhận  ịnh c a ban quản lý v  triển vọng c a doanh nghi p 

như thế nào. Vi c bán cổ phiếu ra bên ngo i,  ượ  x m l   ánh tín hi u v  triển 

vọng c a doanh nghi p r    n n o i th o qu n  iểm c a nhà quản lý là không 

tốt, thường là giá cổ phiếu c a doanh nghi p sẽ giảm. Phát hành cổ phiếu là một 

dấu hi u không tốt  ối với doanh nghi p    trưởn  th nh hơn l   ối với doanh 

nghi p mới   n  tăn  trưởn  nh nh, nơi m  nh   ầu tư  ự  o n rằn  tăn  trưởng 

nhanh thì cần thêm vốn (Brigham và Houston, 2009). 

Như vậy khi  ư  r  quyết  ịnh v   ơ  ấu vốn, tron   i u ki n  ình thường 

dù triển vọng khá tốt doanh nghi p vẫn nên duy trì khả năn   ảm bảo v y mượn 

 ể có thể sử dụn  tron  trường hợp     ơ hội  ầu tư tốt. 

1.3.6. Lý thuyết định đi m thị trường (Market - timing Theory) 

Nhi u nghiên c u     hỉ ra rằng giá cả   n  v i trò qu n trọng trong vi c 

phát hành cổ phiếu mới (Jin  l s, 1995; K m th s, 1997); Havey,2001) và rất 

nhi u nghiên c u khá   ũn   hỉ ra rằng vi c phát hành hay mua lại cổ phần khi 

 i u chỉnh vốn    tươn  qu n mạnh mẽ với giá cổ phiếu (Marsh,1982; Opler và 

Titman, 2001); Nghiên c u c a Baker và Wugler (2002) cho rằng giữa giá trị sổ 

sách và giá thị thườn   ể xá   ịnh thời  iểm thị trường là yếu tố  ầu ti n  ể xác 

 ịnh  ơ  ấu vốn c a doanh nghi p. Như vậy các doanh nghi p không quan tâm 

 ến vi c sử dụng nợ hay vốn cổ phần và trật tự ưu ti n lựa chọn nguồn vốn, và 

bất cân x n  thôn  tin khôn  li n qu n  ến vi c lựa chọn  ơ  ấu vốn. Các nhà 

quản lý chỉ  ơn thuần  ăn    v o  i u ki n thị trườn   ể quyết  ịnh huy  ộng 

vốn cho doanh nghi p. 

Lý thuyết  ịnh  iểm thị trường dự báo một chi u hướn   ối lập với lý 

thuyết  ánh  ổi. Doanh nghi p    xu hướng phát hành cổ phiếu thay vì phát 

hành nợ vay khi giá thị trường c a cổ phiếu   o hơn so với giá thị trường c a cổ 

phiếu    tron  quá kh  v    o hơn so với giá trị sổ sá h v  n ược lại. 
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1.4. C c m  h nh lý thu  t về cạnh tr nh 

1.4.1. Mô hình kim cương của M.Porter 

Lý thuyết này  ược xây dựng dự  tr n  ơ sở lập luận rằng khả năn   ạnh 

tranh c a một n n công nghi p  ược thể hi n tập trung ở khả năn  sán  tạo và 

 ổi mới c a ngành. Theo ông, khi thế giới cạnh tranh mang tính chất toàn cầu 

hóa thì n n tảng cạnh tranh sẽ chuyển dịch từ các lợi thế tuy t  ối hay lợi thế so 

sánh mà tự nhiên ban cho sang những lợi thế cạnh tranh quố   i   ược tạo ra và 

duy trì vị thế cạnh tranh lâu dài c a các doanh nghi p tr n thươn  trường quốc 

tế. M. Port r    r   á  yếu tố có tầm ảnh hưởng, quyết  ịnh tới sự thành công này. 

Đồng thời, ôn   ũn  sắp xếp các yếu tố quyết  ịnh  ến cạnh tranh (c a một quốc gia) 

vào một hình  ượ   ặt t n l  Kim  ươn .  

 

  nh 1.1: M  h nh kim cƣơng của M.Porter 

(Ngu n: Lợi thế cạnh tranh quốc gia, M. Porter, 1990) 

Trong mô hình trên, các yếu tố quyết  ịnh  ến cạnh tranh bao gồm 4 nhóm 

“t   iá ”: 

-  á   i u ki n yếu tố sản xuất kinh doanh: các nhân tố li n qu n  ến 

nhân lực, vật lực và trí lực. Ở   y nhấn mạnh  ến chất lượng c a các yếu tố sản 

Chiến lượ ,  ơ  ấu và môi 

trường cạnh tranh ngành 

Đi u ki n v  nhu 

cầu 

Đi u ki n các yếu 

tố sản xuất 

Các ngành hỗ trợ và có 

liên quan 

Chính ph  

 ơ hội 
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xuất kinh  o nh  ầu v o  ược tạo ra, không phải là nguồn lự    n  ầu như trình 

 ộ c a các chuyên gia và các nhà quản lý, kỹ năn      n ười l o  ộng.  

-  á   i u ki n v  nhu cầu: quy mô, cấu trúc và sự ph c tạp c a cầu thị 

trườn  tron  nướ   ối với sản phẩm và dịch vụ c a một ngành cụ thể. Những 

ngành phải cạnh tranh mạnh ở tron  nước thì có tính cạnh tranh quốc tế tốt hơn. 

Thị trườn  tron  nước với số cầu lớn và có nhữn  khá h h n   òi hỏi cao và 

những cạnh tranh trong ngành khốc li t hơn sẽ có khả năn   ạnh tranh   o hơn.  

-  ối  ảnh  ạnh tr nh:   o  ồm  hiến lượ ,  ấu tr   v  sự  ạnh tr nh     

 ôn  ty  ũn  như  ản  hất  ạnh tr nh tron  nướ . Nhữn  n  nh     hiến lượ  v  

 ơ  ấu ph  hợp với  á   ịnh  hế v   hính sá h     quố   i , hoạt  ộn  tron  

môi trườn      ạnh tr nh tron  nướ   ăn  thẳn  hơn sẽ    tính  ạnh tr nh quố  

tế mạnh hơn.  hẳn  hạn như n  nh sản xuất x  hơi     Nhật    một số  ôn  ty 

 ạnh tr nh mạnh tr n thị trườn  thế  iới, một phần l   o  á   ôn  ty n y     ạnh 

tr nh mạnh mẽ tr n thị trườn  tron  nướ .  

 ốn yếu tố tron  t   iá  tá   ộn  qu  lại lẫn nh u v  hình th nh n n khả 

năn   ạnh tr nh     quố   i . To n  ộ t   iá    ,  ũn  như mỗi th nh phần, lại 

 hịu tá   ộn      h i yếu tố “  n n o i” l   ơ hội v   hính ph . M.Port r  ho 

rằn  th nh  ôn  h y h y thất  ại     một quố   i  tron  một n  nh  ôn  n hi p 

 ạnh tr nh quố  tế phụ thuộ  v o sự hi n  i n v  m    ộ tinh vi      á  nh n tố 

quyết  ịnh tron  “mô hình kim  ươn ” v  một quố   i   hỉ th nh  ôn  khi n  

kh i thá   ượ  nhữn  thuận lợi v  n n   ấp  ượ  lợi thế  ể vượt qu  nhữn   ất 

lợi v   á  nh n tố.  

1.4.2. Phát tri n mô hình kim cương của Porter  

Dựa trên tranh luận v  vi   mô hình kim  ươn    a Porter có thể áp dụng 

ở các doanh nghi p    quốc gia hay không, Rugman và một số học giả khác 

(D  ruz)     ư  r  mô hình kim  ươn  kép (Rugman và Joseph 1993). Mô hình 

kim  ươn  kép với lõi bên trong là 4 nhóm yếu tố c   Mô hình kim  ươn    a 

Porter và phần vỏ bên ngoài là chính những nhóm yếu tố n y nhưn   ược phân 

tí h tr n môi trường toàn cầu. 
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 ũn   ự  tr n mô hình kim  ươn    a Porter, Dong Sung Cho phát triển 

mô hình 9 yếu tố. Tron  mô hình n y, Don  Sun   ho    nh m lại các yếu tố 

ảnh hưởng tới m    ộ cạnh tranh thành hai nhóm là yếu tố vật chất và yếu tố con 

n ười. Yếu tố vật chất bao gồm các nguồn lực có sẵn, môi trường kinh doanh, 

các ngành công nghi p phụ trợ và liên quan, và nhu cầu nội  ịa. Các yếu tố con 

n ười bao gồm: công nhân, các chính trị gia/quan ch c, các doanh nhân, các nhà 

quản lý chuyên môn và kỹ sư (Cho, 1994). 

1.4.3 . Mô hình hình ảnh cạnh tranh 

Phan Minh Hoạt (2007), V n dụng phương pháp Thompson - Strickland 

đánh giá so sánh tổng thể mức độ cạnh tranh của doanh nghiệp, cho rằng: 

Để  ánh  iá m    ộ cạnh tranh c a một doanh nghi p, có thể sử dụng 

nhi u loại mô hình khác nhau. Một trong những sự lựa chọn    l  mô hình hình 

ảnh cạnh tr nh. Đ y l  mô hình sử dụng phép so sánh một cách trực tiếp giữa 

doanh nghi p   n  n hi n   u với nhữn   ối th  cạnh tranh c a nó. 

Vi c sử dụng mô hình hình ảnh cạnh tranh trải qu  06  ướ   ơ bản như s u: 

Bước 01: Xá   ịnh các yếu tố cấu thành nên m    ộ cạnh tranh c a một 

doanh nghi p, ở  ước này, tùy từng doanh nghi p, tùy từng ngành, sẽ  ư  r   ược 

những danh mục khác nhau v  các yếu tố cấu thành nên m    ộ cạnh tranh. 

Bước 02: Xá   ịnh trọng số c a các yếu tố nêu trên (kí hi u là Ti). Ti có 

thể  ược nhận các giá trị từ 0  ến 1, mỗi yếu tố sẽ chiếm một tỷ l  khác nhau và 

tỷ l  này thể hi n tầm quan trọng c a yếu tố  ối với m    ộ cạnh tranh c a một 

doanh nghi p. 

Bước 03: Tiến h nh  ho  iểm  ối với từng yếu tố cấu thành nên m    ộ 

cạnh tranh c a doanh nghi p. Th n   iểm từ 01  ến 05, cụ thể, 01  iểm cho yếu 

tố yếu nhất, 05  iểm cho yếu tố mạnh nhất. 

Bước 04: Tính tổn   iểm c a từng yếu tố cấu thành nên m    ộ cạnh 

tranh c a từng doanh nghi p. 

Bước 05: Tính tổn   iểm c a tất cả các yếu tố cấu thành nên m    ộ cạnh 

tranh c a từng doanh nghi p. 



 30 

Bước 06: Đặt  á   iểm số vừa tính c a các doanh nghi p vào ma trận hình 

ảnh cạnh tr nh  ể xá   ịnh m    ộ cạnh tranh c a doanh nghi p   n  n hi n   u. 

Bảng 1.1: Mô tả ma trận hình ảnh cạnh tranh của doanh nghiệp 1 

Y u tố 
Trọng 

số 

Doanh nghiệp 

cạnh tranh A 

Doanh nghiệp 

cạnh tranh B 

Doanh nghiệp 

cạnh tranh C 

X p 

hạng 
 iểm 

X p 

hạng 
 iểm 

X p 

hạng 
 iểm 

1. Năn  lực tài chính T1 A1 T1 × A1 B1 T1 × B1 C1 T1 × C1 

2. Năn  lực quản trị  i u hành T2 A2 T2 × A2 B2 T2 × B2 C2 T2 × C2 

3. Nguồn nhân lực T3 A3 T3 × A3 B3 T3 × B3 C3 T3 × C3 

4. Năn  lực sản phẩm  T4 A4 T4 × A4 B4 T4 × B4 C4 T4 × C4 

5. Năn  lực marketing T5 A5 T5 × A5 B5 T5 × B5 C5 T5 × C5 

6. Chất lượng dịch vụ  T6 A6 T6 × A6 B6 T6 × B6 C6 T6 × C6 

7. M    ộ cạnh tranh lãi suất  T7 A7 T7 × A7 B7 T7 × B7 C7 T7 × C7 

8. Uy tín, thươn  hi u T8 A8 T8 × A8 B8 T8 × B8 C8 T8 × C8 

9. Năn  lực công ngh  T9 A9 T9 × A9 B9 T9 × B9 C9 T9 × C9 

10. H  thống mạn  lưới T10 A10 T10 × A10 B10 T10 × B10 C10 T10 × C10 

Tổng 1.00  Σ i × Ai  Σ i × Bi  Σ i × Ci 

(Ngu n: Ma tr n hình ảnh cạnh tranh, Thompson-Strichlan, 1990) 

Để ho n th nh  ược ma trận hình ảnh cạnh tranh c a doanh nghi p, phục 

vụ cho vi    ánh  iá m    ộ cạnh tranh c a doanh nghi p   ,  ần phải     ược 

các thông tin, các số li u c a các doanh nghi p  ối th . Nhưn   i u này vô cùng 

kh  khăn, kể cả khi các doanh nghi p  ối th  là các doanh nghi p tron  nước 

h y nướ  n o i. Đ y  hính l  nhượ   iểm lớn nhất c a mô hình hình ảnh cạnh 

tranh, khiến cho những nhà nghiên c u ít khi sử dụng. 

                                           
1Phan Minh Hoạt (2007), V n dụng phương pháp Thompson – Strick and đánh giá so sánh tổng thể năng  ực 

cạnh tranh của doanh nghiệp,  Vi n Khoa học Thống kê, Hà Nội. 
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1.4.4. Mô hình đánh giá các yếu tố nội bộ 

Cũng theo tác giả Phan Minh Hoạt (2007): 

Nhằm khắc phụ  nhượ   iểm c a mô hình hình ảnh cạnh tranh là cần phải 

có thông tin c a doanh nghi p  ối th , mô hình  ánh  iá  á  yếu tố nội bộ chỉ 

cần sử dụng thông tin c a chính doanh nghi p   n  n hi n   u  ể  ánh  iá. Khi 

sử dụng mô hình này, nhà nghiên c u chỉ cần thực hi n 05  ướ  s u   y: 

Bước 01: Xá   ịnh các yếu tố cấu thành nên m    ộ cạnh tranh c a một 

doanh nghi p, tùy thuộc vào ngành ngh  c a doanh nghi p mà các yếu tố có sự 

khá  nh u. Đặc bi t, mô hình  ánh  iá  á  yếu tố nội bộ này chỉ x m xét  ến các 

yếu tố bên trong, nội tại c a doanh nghi p, không bao gồm các yếu tố từ môi 

trường bên ngoài. Thôn  thường, các yếu tố bên trong doanh nghi p, cấu thành 

nên m    ộ cạnh tranh c a một doanh nghi p l  Năn  lự  t i  hính; Năn  lực 

quản trị,  i u hành; Nguồn nhân lự ; Năn  lự  huy  ộng vốn; Năn  lực sản 

phẩm; Năn  lự  m rk tin ; Năn  lực chất lượng dịch vụ; Năn  lực uy tín, 

thươn  hi u; Năn  lực công ngh ; Năn  lực phát triển mạn  lưới;… 

Bước 02:  ho  iểm  ối với từng yếu tố th o th n   iểm từ 0.0  ến 1.0, 

 ước này nhằm xá   ịnh m    ộ quan trọng c a từng yếu tố  ối với ngành, cụ 

thể, từ m   0.0  iểm là yếu tố không quan trọn   ho  ến m c 1.0 là yếu tố quan 

trọng nhất. 

Bước 03:  ho  iểm  ối với từng yếu tố theo thang từ 01  ến 05,  ước này 

nhằm xá   ịnh m    ộ cạnh tranh từng yếu tố c a doanh nghi p so với  á   ối 

th  cạnh tranh trong ngành, cụ thể, từ m   01  iểm với yếu tố yếu nhất  ho  ến 

m   05  iểm với yếu tố mạnh nhất. 

Bước 04: Nh n  iểm ở  ướ  02 v   ướ  03  ối với từng yếu tố  ể tính 

 iểm cho mỗi yếu tố này. 

Bước 05: Cộn   iểm c a tất cả các yếu tố   n   ánh  iá tron  m  trận  ể 

tính tổn   iểm cho doanh nghi p, từ    thấy  ược m    ộ cạnh tranh c a doanh 

nghi p   n  n hi n   u. 
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Nếu tổng số  iểm c a doanh nghi p s u khi tính toán  ạt từ 3.0  iểm trở 

lên, có thể kết luận doanh nghi p có m    ộ cạnh tranh tuy t  ối trên m c trung 

 ình. N ược lại, nếu tổng số  iểm c a doanh nghi p s u khi tính toán  ạt  ưới 

3.0  iểm, doanh nghi p có m    ộ cạnh tranh tuy t  ối  ưới m c trung bình. 

Bảng 1.2: M  h nh đ nh gi  c c   u tố nội bộ trong doanh nghiệp 

Y u tố 

Mức độ  

quan trọng 

(từ 0.0 đ n 1.0) 

X t hạng 

(từ 01 đ n 05) 

Số điểm  

quan trọng 

 A B K = A × B 

1. Năn  lực tài chính a1 b1 K1 = a1 × b1 

2. Năn  lực quản trị,  i u hành a2 b2 K2 = a2 × b2 

3. Nguồn nhân lực a3 b3 K3 = a3 × b3 

4. Năn  lự  huy  ộng vốn a4 b4 K4 = a4 × b4 

5. Năn  lực sản phẩm a5 b5 K5 = a5 × b5 

6. Năn  lực marketing a6 b6 K6 = a6 × b6 

7. Năn  lực chất lượng dịch vụ a7 b7 K7 = a7 × b7 

8. Năn  lự  uy tín, thươn  hi u a8 b8 K8 = a8 × b8 

9. Năn  lực công ngh  a9 b9 K9 = a9 × b9 

10. Năn  lực phát triển mạn  lưới a10 b10 K10 = a10 × b10 

Tổng   T = ΣKi 

(Ngu n     hình đánh giá các yếu tố nội bộ, Thompson-Strichlan, 1990) 

Dựa trên mối tươn  qu n  ối với  á   á   ối th  trong ngành trên cùng 

một thị trườn , mô hình  ánh  iá  á  yếu tố nội bộ giúp doanh nghi p tự xác 

 ịnh  ược m    ộ cạnh tranh c   mình. Phươn  pháp sử dụn  mô hình  ánh  iá 

các yếu tố nội bộ này nhằm  ư  r   ho  o nh n hi p hình ảnh rõ nhất v  m    ộ 

cạnh tranh c a bản thân doanh nghi p, làm nổi bật lên lợi thế cạnh tr nh  ơ  ản, 

giúp doanh nghi p tạo r   ược sự khác bi t so với  á   ối th  cùng ngành. Từ 

  ,  o nh n hi p có thể nhận thấy  ược yếu tố cạnh tranh nào cần  ược duy trì 

và phát triển, yếu tố cạnh tranh nào còn yếu kém, cần c ng cố và xây dựng lại. 
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Đi u này góp phần giúp doanh nghi p tìm r   ược những giải pháp giúp nâng 

cao m    ộ cạnh tranh c a doanh nghi p mình. 

1.5.  ý thu  t về mối qu n hệ giữ  cơ cấu vốn và mức độ cạnh tr nh 

 á  l  thuyết  ổ  iển v   ấu tr   vốn  ượ  phát triển m  khôn  x m xét 

tron  mối qu n h  với s   mạnh  ạnh tr nh      á   o nh n hi p.  á  l  thuyết 

thườn  n ầm  iả  ịnh rằn   á   o nh n hi p khôn  thể n n    o vị thế  ạnh 

tr nh tr n thị trườn  sản phẩm  ầu r      họ  ằn   á h lự   hon  ấu tr   vốn 

 hiến lượ , thị trườn   ầu r   ượ   iả  ịnh l   un   ấp  á  n uồn  o nh thu m  

khôn   ị ảnh hưởn   ởi sự lự   họn  ơ  ấu n uồn vốn. Tuy nhi n, Mitani (2014) 

 ho rằn  nếu  ăn    v o tính  hất,  ặ   iểm     nợ  ể xá   ịnh một  ấu tr   vốn 

hợp l  thì một  o nh n hi p    thể n n    o vị thế  ạnh tr nh tron  tươn  l i 

    mình tron  to n n  nh. Hơn nữ , m     n  ằn  nợ  ượ  xá   ịnh khi lợi 

nhuận v   hi phí  ại  i n    li n qu n  ến sự  i  tăn  vị thế  ạnh   nh    l  

 ằn  nh u. Mitani (2014)  ũn   hỉ r     mối qu n h   iữ   ấu tr   vốn v  vị thế 

 ạnh tr nh      á   o nh n hi p tr n thị trườn  sản phẩm thôn  qu  thị phần     

 á   o nh n hi p   . V  mặt l  thuyết tá   ộn  n y phụ thuộ  v o vi   sử  ụn  

mô hình  ournot h y mô hình   rtr n   ến s    ạnh tr nh      o nh n hi p.  

 iến thể      ấu tr   vốn phát sinh tron    n  một n  nh  h  khôn  phải 

 iữ   á  n  nh khá  nh u v   òn  ẩy t i  hính l     li n qu n tới  ạnh tr nh     

 o nh n hi p tr n thị trườn  (M  K y & Phillips, 2005). Đồn  thời nhữn  

 o nh n hi p mới thườn  sử  ụn   òn  ẩy thấp hơn nhữn   o nh n hi p    

hoạt  ộn    i l u tr n thị trườn . Lyandres (2006) sử  ụn  phươn  pháp  ạn  

r t  ọn  ể kết luận rằn   òn  ẩy tối ưu v  năn  lự   ạnh tr nh tron  thị trườn  

sản phẩm    li n qu n tí h  ự . Tất  ả  á  kết quả thự  n hi m    nhấn mạnh 

rằn   ấu tr   vốn v  thị trườn  sản phẩm    li n qu n với nh u mạnh mẽ v  rằn  

 á   o nh n hi p  ư  r  nhữn  quyết  ịnh v  thị trườn  sản phẩm thì luôn    

li n qu n  ến  á  yếu tố t i  hính. 

Tron  mô hình lưỡn  quy n,  òn  ẩy t i  hính  ẫn tới  ạnh tr nh kh  

khăn hơn  o hi u  n  trá h nhi m hữu hạn ( r n  r & L wis, 1986; M ksimovi  & 



 34 

Titman, 1991). Cả h i mô hình nhấn mạnh v o  iả thuyết tối    h   sản lượn  v  

cho rằn   á   o nh n hi p  ộ  quy n nh m sử  ụn  nợ ở  ấp  ộ   o hơn  ể sản 

xuất nhi u hơn khi phát sinh  ơ hội  ể kiếm  ượ  lợi nhuận   o hơn. Đi u n y 

h m   một mối qu n h  tí h  ự   iữ   á   ơ  ấu n uồn vốn v   ơ  ấu thị trườn . 

Một số mô hình l  thuyết  ho rằn  một  ấu tr   vốn    v y nợ nhi u hơn th   

 ẩy một  o nh n hi p trở th nh  ối th   ạnh tr nh khố  li t tr n thị trườn  

nhưn  nhữn  l  thuyết khá  lại  ự  oán n ượ  lại. Grullon v   ộn  sự (2006) 

n hi n   u sự th y  ổi tron   ấu tr   vốn ảnh hưởn   ến  ườn   ộ  ạnh tr nh 

v  quản   áo  ởi vì  á  nh  kinh tế họ  từ l u    nhận r  rằn  quản   áo    tá  

 ộn   ến  ạnh tr nh  iữ   á   o nh n hi p tr n thị trườn  sản phẩm (   w ll, 

2001). Vi   huy  ộn   án  kể một lượn  vốn tá   ộn  l n năn  lự   ạnh tr nh 

tron  vi   quản   áo với  á   ối th  tron  n  nh. Gust vo Grullon v   ộn  sự 

(2006)  ho rằn   ối với nhữn   o nh n hi p sử  ụn   òn  ẩy t i  hính  iảm 

 i p tạo n n một n uồn t i trợ mới  ho  o nh n hi p  o vi    ạnh tr nh trở n n 

mạnh mẽ hơn so với  á   ối th  sử  ụn   òn  ẩy t i  hính tăn . Đòn  ẩy t i 

 hính    ảnh hưởn   ến phản  n       á   ối th   ạnh tr nh tron  n  nh.  á  

 o nh n hi p  áp lại với  ạnh tr nh quản   áo lớn hơn các doanh n hi p tron  

n  nh  ằn   á h tăn   á  quản   áo      o nh n hi p nh nh hơn nhữn   o nh 

n hi p khá  tron  n  nh nếu  ấu tr   vốn  h  sở hữu thấp hơn v  n ượ  lại. Do 

  ,  ối với  ả  á   o nh n hi p huy  ộn  vốn lớn sử  ụn  nhi u quản   áo hơn 

với mon  mốn  ạnh tr nh khởi  ầu  ượ  m nh mẽ hơn v  thấy rằn   á   ối th  

 ạnh tr nh tron  n  nh   u    phản  n  lại, v  hơn nữ  thấy rằn , một  o nh 

n hi p lớn hơn thườn  sử  ụn  nợ  ể th    ẩy thự  hi n  á  quản   áo  ạnh 

tr nh “linh hoạt hơn”. 

  n  ạnh    vi   sử  ụn  nợ    thể l m  iảm khả năn   ạnh tr nh,    thể 

khôn  li n qu n  ến nhữn  hạn  hế v  khả năn  huy  ộn  vốn      o nh n hi p 

v  khôn  y u  ầu sử  ụn   òn  ẩy (Grullon v   ộn  sự, 2006). Nhưn  khôn  

tìm thấy  ằn   h n  n o  ho thấy rằn   ản  hất vô hình v  khôn   huyển  ổi 

     á  t i sản quản   áo tron  n hi n   u     nh m n hi n   u    thể  iải 
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thí h h nh vi n y. Gust vo Grullon v   ộn  sự (2006)  ho rằn   hính nhữn  

 o nh n hi p sử  ụn   òn  ẩy nhi u hơn sẽ trở n n thụ  ộn , tron  khi  á  

 o nh n hi p sử  ụn  ít  òn  ẩy hơn thì sẽ    s    ạnh tr nh mạnh mẽ hơn. 

Vi    òn  ẩy tăn  sẽ th    ẩy  ạnh tr nh thị trườn  sản phẩm một  á h nhẹ 

nh n  hơn. Tỷ l  sở hữu thị phần tr n thị trườn  l  thướ   o  ho h  số tập trun , 

yếu tố   p phần thể hi n  ấu tr   thị trườn  (Chevalier, 1995). N hi n   u n y 

  m  ến  ái nhìn tổn  qu n v   o nh n hi p  h  yếu  ể thể hi n nhữn  tá   ộn  

     ấu tr   vốn  ến  ạnh tr nh thị trườn  sản phẩm. Một  o nh n hi p    xu 

hướn  mở rộn  thị phần  ể  ạt  ượ  lợi nhuận nhi u hơn, từ       khả năn  th nh 

toán khoản v y n  n h n . Khi thị phần mở rộn , h  số tập trun      n  nh    xu 

hướn  tăn . Do   ,  ấu tr   vốn ảnh hưởn  một  á h tí h  ự   ến h  số tập trun . 

Khi n hi n   u  á  n  nh khá  thì  h v li r (1995) khôn  l m  á  n hi n   u 

thự  n hi m. Tuy nhi n, ôn  n i rằn   á   o nh n hi p    thị phần lớn hơn thì    

xu hướn  mở rộn  quy mô v   o     á   o nh n hi p sẽ phát sinh nhu  ầu vốn 

nhi u hơn. Tuy nhi n,  ho    n uồn vốn thi n v   ơ  ấu nhi u nợ hoặ  nhi u vốn 

 h  sở hữu thì  ần phải tiếp tụ  n hi n   u tron  tươn  l i. 

Faure-Grimaud (2000) tuy nhi n, lập luận rằn  hi u  n  “trá h nhi m hữu 

hạn” thườn   ượ      ắp  ằn  một tron  nhữn  hi u  n  ti u  ự   o  hi phí t i 

 hính nội sinh  ưới hi n tượn  thôn  tin  ất  ối x n . Một  o nh n hi p ti m 

lự  mạnh,  o    ít nợ tron   ấu tr   vốn    thể kh i thá  s   mạnh thị trườn  

 ầu r      n   ể  ảm  ảo tiếp  ận  ượ  ưu   i v  vốn, v  sử  ụn  sự tăn  vốn 

n y  ể   n   ố vị thế     mình tr n thị trườn . Một lần nữ , sự quản l      một 

 o nh n hi p mạnh,  ằn   á h sử  ụn  ít nợ hơn, sẽ    khả năn  hưởn  lợi 

nhuận   o v   iảm n uy  ơ li n kết với một  ấu tr   vốn  ảo th . Tất  ả nhữn  

khả năn  n y sẽ l   ợi   v  một mối qu n h  ti u  ự   iữ  tỷ l  nợ v  h  số tập 

trun . Do   , l  thuyết thôn  tin  ất  ối x n   ho thấy một mối li n h  ti u  ự  

 iữ   ấu tr   thị trườn  v   ấu tr   vốn.  

Đư  r   ằn   h n   h n  minh rằn , vi   sử  ụn   òn  ẩy t i  hính    

ảnh hưởn  tí h  ự   ến thị phần      o nh n hi p tron   ả h i mô hình  ạnh 
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tranh (Mitani, 2014).  ằn   h n  n y  ổ sun  th m  ho nhữn  l  thuyết hi n 

h nh v  sự tá   ộn  hữu hạn      á  khoản nợ t i  hính v  minh  h n  rằn  vị 

thế  ạnh tr nh     một  o nh n hi p l  rất qu n trọn  tron  vi   xá   ịnh sự lự  

 họn      ấu tr   vốn. 

Mô hình  ầu tư lại  ho  iết mối qu n h   ián tiếp  iữ   ấu tr   vốn với 

s   mạnh      o nh n hi p  ượ   n  hộ  ởi My rs (1977,1984), Phillips (1995) 

và Kovenock và Phillips (1995). Tron  mô hình n y, khi một  o nh n hi p tiến 

h nh v y nợ  ể t i trợ  á  hoạt  ộn      mình, n   ồn  thời phát  i một tín hi u 

l  khôn  n n  ầu tư v o  o nh n hi p     ởi vì  á   òn  ti n r   ể trả l i v y sẽ 

tăn  l n. Sự tăn  l n    sẽ l m  iảm lợi nhuận    thể     ho  á   h  sở hữu. 

 ũn  như l  thuyết v  trật tự vốn    phát  iểu v  tín hi u     vi   v y nợ h y 

phát h nh  ổ phiếu      o nh n hi p, vi   tăn   ườn  sử  ụn  nợ      o nh 

n hi p sẽ    ảnh hưởn   ến s   mạnh thị trườn       o nh n hi p     o vi   

 iảm lượn   ầu tư.  

 á  n hi n   u thự  hi n MacKay và Phillips (2005)  ho thấy rằn  hầu 

hết  á   iến thể      ấu tr   vốn phát sinh tron    n  một n  nh  h  khôn  phải 

 iữ   á  n  nh với nh u; v  rằn   òn  ẩy v  sự khố  li t      ạnh tr nh thị 

trườn  sản phẩm    li n qu n n hị h. Hơn nữ , họ thấy rằn  nhữn   o nh 

n hi p mới thườn  sử  ụn   òn  ẩy thấp hơn nhữn   o nh n hi p    hoạt  ộn  

  i l u tr n thị trườn . Lyandres (2006) sử  ụn  phươn  pháp  ạn  r t  ọn  ể 

kết luận rằn   òn  ẩy tối ưu v  năn  lự   ạnh tr nh tron  thị trườn  sản phẩm    

li n qu n tí h  ự . Tất  ả  á  kết quả thự  n hi m    nhấn mạnh rằn   ấu tr   

vốn v  thị trườn  sản phẩm    li n qu n với nh u mạnh mẽ v  rằn   á   ôn  ty 

 ư  r  nhữn  quyết  ịnh v  thị trườn  sản phẩm thì luôn    li n qu n  ến  á  

yếu tố t i  hính. 

Mitani (2014)  ũn   hỉ r     mối qu n h   iữ   ấu tr   vốn v  vị thế  ạnh 

tr nh      á   o nh n hi p tr n thị trườn  sản phẩm thôn  qu  thị phần      á  

 o nh n hi p   . V  mặt l  thuyết tá   ộn  n y phụ thuộ  v o vi   sử  ụn  mô 

hình  ournot h y mô hình   rtr n   ến s    ạnh tr nh      o nh n hi p.  
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Gun y v   ộn  sự (2011) n hi n   u v  mối qu n h   iữ   ấu tr   vốn v  

năn  lự   ạnh tr nh  ự  tr n  á   ơ l  thuyết v  3 mô hình: mô hình trá h nhi m 

hữu hạn, mô hình “th u t m” v  mô hình tá   ộn  tới  ầu tư (mô hình  ầu tư) 

 ượ   iới thi u từ nhữn  năm 1980s. 

Mô hình trá h nhi m hữu hạn  ho rằn     mối qu n h    n   hi u  iữ  tỷ 

l  nợ/ vốn  h  sở hữu      o nh n hi p v  s   mạnh thị trườn       ác doanh 

n hi p   .  hẳn  hạn,  á  tập  o n  ộ  quy n thườn  sử  ụn  nhi u nợ hơn l  

 á   o nh n hi p hoạt  ộn  ở thị trườn   ạnh tr nh ho n hảo. Nhữn  n ười  n  

hộ  ho l  thuyết n y l  Showalter (1995) và Showalter (1997) hay Brander và 

Lewis (1986). Tron  khi   , mô hình “th u t m”  ư  r   ởi Bolton và 

Scharfstein (1990) v   r n  r & L wis (1986) lại  ho rằn  nhữn   o nh n hi p 

   tỷ l  nợ tron   ấu tr   vốn m    o thì sẽ    khả năn   ị th u t m  ởi  á  

 o nh n hi p    tỷ l  nợ thấp hơn. Th o   , nếu một  o nh n hi p mới r  nhập 

thị trườn  m  lại sử  ụn  quá nhi u nợ    thể sẽ  ặp thất  ại tron   á   uộ  

 hiến v   iá  ả hoặ  v  sản lượn  với  á   ối th  l u năm khá .  hính vì vậy, 

 á   o nh n hi p mới       xu hướn   iảm  ớt nợ tron   ấu tr   vốn     mình. 

 á  kết quả n hi n   u thự  n hi m     mô hình n y  ho thấy  ườn  như mô 

hình “th u t m” n ượ  lại với mô hình trá h nhi m hữu hạn khi  hỉ r  mối qu n 

h  n ượ   hi u  iữ  tỷ l  nợ tron   ấu tr   vốn với năn  lự   ạnh tr nh tr n thị 

trườn       o nh n hi p. 

Mô hình  ầu tư lại  ho  iết mối qu n h   ián tiếp  iữ   ấu tr   vốn với 

s   mạnh      o nh n hi p  ượ   n  hộ  ởi My rs (1977, 1984), Phillips 

(1995) và Kovenock và Phillips (1995). Tron  mô hình n y, khi một  o nh 

n hi p tiến h nh v y nợ  ể t i trợ  á  hoạt  ộn      mình, n   ồn  thời phát  i 

một tín hi u l  khôn  n n  ầu tư v o  o nh n hi p     ởi vì  á   òn  ti n r   ể 

trả l i v y sẽ tăn  l n. Sự tăn  l n    sẽ l m  iảm lợi nhuận    thể     ho  á  

 h  sở hữu.  ũn  như l  thuyết v  trật tự vốn    phát  iểu v  tín hi u     vi   

v y nợ h y phát h nh  ổ phiếu      o nh n hi p, vi   tăn   ườn  sử  ụn  nợ 

     o nh n hi p sẽ    ảnh hưởn   ến s   mạnh thị trườn       o nh n hi p    

 o vi    iảm lượn   ầu tư.  
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Grullon v   ộn  sự (2006) n hi n   u mối qu n h   iữ   ấu tr   vốn v  

năn  lự   ạnh tr nh v  sản phẩm      o nh n hi p  ho rằn  sự tươn  tá  n y 

vẫn  òn l  vấn    mở tron  n n kinh tế. Tron  khi một số mô hình l  thuyết  ho 

rằn  một  ấu tr   vốn    v y nợ nhi u hơn th    ẩy một  o nh n hi p trở th nh 

 ối th   ạnh tr nh khố  li t tr n thị trườn  nhưn  nhữn  l  thuyết khá  lại  ự 

 oán n ượ  lại. Tron    i viết     mình, Grullon v   ộn  sự (2006) n hi n   u 

sự th y  ổi tron   ấu tr   vốn ảnh hưởn   ến  ườn   ộ  ạnh tr nh v  quản   áo 

 ởi vì  á  nh  kinh tế họ  từ l u    nhận r  rằn  quản   áo    tá   ộn   ến  ạnh 

tr nh  iữ   á   o nh n hi p tr n thị trườn  sản phẩm (ví  ụ như:    w ll,2001). 

Kết quả n hi n   u  ho thấy, vi   huy  ộn   án  kể một lượn  vốn tá   ộn  l n 

năn  lự   ạnh tr nh tron  vi   quản   áo với  á   ối th  tron  n  nh. Nhưn  

qu n trọn  hơn s u khi kiểm soát  á  yếu tố khá , Gust vo Grullon v   ộn  sự 

(2006)  ho rằn   ối với nhữn   o nh n hi p sử  ụn   òn  ẩy t i  hính  iảm 

 i p tạo n n một n uồn t i trợ mới  ho  o nh n hi p  o vi    ạnh tr nh trở n n 

mạnh mẽ hơn so với  á   ối th  sử  ụn   òn  ẩy t i  hính tăn . Đòn  ẩy t i 

 hính    ảnh hưởn   ến phản  n       á   ối th   ạnh tr nh tron  n  nh. 

Faure-Grimaud (2000) tuy nhi n, lập luận rằn  hi u  n  “trá h nhi m hữu 

hạn” thườn   ượ      ắp  ằn  một tron  nhữn  hi u  n  ti u  ự   o  hi phí t i 

 hính nội sinh  ưới hi n tượn  thôn  tin  ất  ối x n . Một  ôn  ty ti m lự  

mạnh,  o    ít nợ tron   ấu tr   vốn    thể kh i thá  s   mạnh thị trườn   ầu r  

    n   ể  ảm  ảo tiếp  ận  ượ  ưu   i v  vốn, v  sử  ụn  sự tăn  vốn n y  ể 

  n   ố vị thế     mình tr n thị trườn . Một lần nữ , sự quản l      một  ôn  ty 

mạnh,  ằn   á h sử  ụn  ít nợ hơn, sẽ    khả năn  hưởn  lợi nhuận   o v   iảm 

n uy  ơ li n kết với một  ấu tr   vốn  ảo th . Tất  ả nhữn  khả năn  n y sẽ l  

 ợi   v  một mối qu n h  ti u  ự   iữ  tỷ l  nợ v  h  số tập trun . Do   , l  

thuyết thôn  tin  ất  ối x n   ho thấy một mối li n h  ti u  ự   iữ   ấu tr   thị 

trườn  v   ấu tr   vốn.  

Mitani (2014)  ư  r   ằn   h n   h n  minh rằn , vi   sử  ụn   òn  ẩy 

t i  hính    ảnh hưởn  tí h  ự   ến thị phần      o nh n hi p tron   ả h i mô 

hình  ạnh tr nh, mô hình  ournot v  mô hình   rtr n .  ằn   h n  n y  ổ sun  

th m  ho nhữn  l  thuyết hi n h nh v  sự tá   ộn  hữu hạn      á  khoản nợ t i 
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 hính v  minh  h n  rằn  vị thế  ạnh tr nh     một  ôn  ty l  rất qu n trọn  

tron  vi   xá   ịnh sự lự   họn      ơ  ấu vốn. 

Bảng 1.3: Tóm tắt t c động của cơ cấu vốn đ n mức độ cạnh tranh  

của các doanh nghiệp 

Tác giả Mẫu Thời gian K t quả nghiên cứu 

Gustavo Grullon 

và cộng sự 

(2006) 

577 doanh nghi p 

(lĩnh vực  

quảng cáo) 

1974-2002 

Gi  tăn  sử dụn   òn  ẩy tài chính 

 ườn  như l m  iảm khả năn   ạnh 

tranh c a một doanh nghi p 

Brander và 

Lewis (1986) 
Công th c toán học 1986 

Nghiên c u ch ng minh bằng lý 

thuyết toán học:  òn  ẩy dẫn  ến 

cạnh tr nh kh  khăn hơn  o hi u 

 ng trách nhi m hữu hạn 

Chevalier (1995) 

85 doanh nghi p 

thuộ  v n   ô thị 

Hoa Kỳ 

1985-1991 
H  số tập trung càng cao, các công ty 

   xu hướng sử dụng nợ   n  tăn  

(Ngu n  tác giả tổng hợp) 

Bảng 1.4:  óm tắt t c động củ  mức độ cạnh tr nh đ n cơ cấu vốn 

Tác giả Mẫu Thời gian K t quả nghiên cứu 

Istaitieh & Fernandez 

(2003) 

1502 doanh nghi p sản 

xuất tại Tây Ban Nha 
1993-1999 

H  số tập trung (HHI) càng cao 

thì tỷ l  nợ càng cao 

Schargrodsky (2002) 21 doanh nghi p 1964-1995 

H  số tập trun     tá   ộng tích 

cự   ến m c nợ khi doanh 

nghi p  ộc quy n có m    ộ tập 

trun    o hơn  ộc quy n nhóm 

Moeinadden và cộng 

sự (2013 
89 doanh nghi p 2007-2011 

 Tá   ộng c a Qtobin và  ơ  ấu 

vốn l  n ược chi u 

Mitani (2014) 799 doanh nghi p 1989-2004 

Đòn  ẩy tài chính có ảnh 

hưởng tích cự   ến thị phần 

c a doanh nghi p 

(Ngu n  tác giả tổng hợp) 
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Chƣơng 2 

  ỂM  Ị   MỐ    A   Ệ   ỮA CƠ CẤ   Ố     MỨC  Ộ C    

  A   CÁC DOA       Ệ          É    Ệ   AM 

2.1.  ổng qu n về c c do nh nghiệp ngành thép  iệt   m 

* Tổng quan về các doanh nghiệp ngành thép Việt Nam 

Ngành thép Vi t N m  ược xây dựng từ nhữn  năm 60   a thế kỷ 20  Khu 

liên hợp gang thép Thái Nguyên do Trung Quốc giúp ta xây dựn   ho r   ời mẻ 

gang  ầu ti n v o năm 1963, nhưn  phải  ến năm 1975 mới có mẻ thép  ầu tiên 

r   ời tại Công ty G n  thép Thái N uy n. Tron   i i  oạn từ 1975  ến 1990, 

ngành thép Vi t Nam phát triển rất chậm, phần lớn sử dụng nguồn thép c a các 

nướ  Đôn  Âu v  Li n Xô  ũ, sản lượn  tron   i i  oạn này duy trì ở m c 40.000 

- 80.000 tấn/năm.  

Từ năm 1990  ến nay ngành thép Vi t Nam có nhi u  ổi mới v  tăn  

trưởng mạnh. Sự r   ời c a Tổng Công ty thép Vi t N m năm 1990      p phần 

quan trọng vào sự bình ổn và phát triển c   n  nh. Năm 1996 l  năm  ánh  ấu 

sự chuyển mình c a ngành thép với sự r   ời c a 4 công ty liên doanh sản xuất 

thép là công ty liên doanh thép Vi t Nhật (Vinakyoei), Vi t Úc (Vinausteel), 

Vi t Hàn (VPS) và Vi t Nam - Singapore (Nasteel) với tổng công suất khoảng 

840.000 tấn/năm.  

Từ 2002 - 2017 nhi u doanh nghi p  tư nh n ni m yết tron  nướ   ược 

thành lập, ngành thép Vi t Nam thực sự phát triển mạnh mẽ với tổng công suất 

lên tới trên 6 tri u tấn/năm.  

Ngành thép hi n n y   n  tr n    phát triển với số lượng công ty lớn tươn  

 ối nhi u, tính  ến năm 2017    tr n 60  o nh n hi p  sản xuất thép xây dựng 

và 4 doanh nghi p sản xuất thép tấm niêm yết trên thị trường Vi t Nam. Trong 

   số các doanh nghi p sản xuất thép xây dựng có 3 doanh nghi p  có công suất 

lớn trên thị trường hi n nay là Công ty thép Mi n Nam với công suất 910.000 

tấn/năm, tập  o n thép Vi t - Pomina với công suất 600.000 tấn/năm,  ôn  ty 

Gang thép Thái Nguyên với công suất 550.000 tấn/năm.    khoảng 20 doanh 
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nghi p  tầm cỡ trung bình có công suất từ 120.000 - 300.000 tấn/năm. N o i r  

còn rất nhi u các nhà máy với quy mô công suất nhỏ  ưới 120.000 tấn/năm, 

tron     vẫn tồn tại nhi u nhà máy nhỏ với công suất 10.000 - 50.000 tấn/năm.  

Trên thị trường niêm yết hi n nay mới chỉ có 2 doanh nghi p sản xuất thép 

xây dựng là Hoà Phát (HPG) và Vi t Ý (VIS), 1 doanh nghi p  sản xuất ống thép 

là ống thép Hữu Liên Á Châu (HLA) và 4 doanh nghi p  kinh  o nh thươn  mại 

thép. Ngoại trừ công ty cổ phần thép Hoà Phát có quy mô vốn lớn, còn lại các 

công ty khác vốn   u nhỏ. Năm 2007 v  9 thán   ầu năm 2008  á   o nh 

nghi p  niêm yết trong ngành hoạt  ộng khá tốt  o tá   ộng thuận lợi c    iá  ầu 

vào và m c tiêu thụ. Tuy nhiên từ giữa tháng 8 trở lại   y  iá n uy n li u  ầu 

vào giảm, tiêu thụ giảm, nhi u doanh nghi p  trong ngành dự trữ nhi u hàng tồn 

kho bị  ẩy vào tình thế kh  khăn,     o nh nghi p     phải dừng sản xuất, bán 

sản phẩm  ưới giá thành. Cuối năm 2008 kết quả kinh doanh các doanh nghi p  

trong ngành sẽ không tốt như 3 qu   ầu năm. Nhi u chuyên gia trong ngành 

 ũn  như  á   h  doanh nghi p    u cho rằng khả năn  tron  thời gian tới sẽ có 

một số doanh nghi p  tuyên bố phá sản do thua lỗ nặn  tron   ợt biến  ộng thời 

gian này. 

Ngành sản xuất thép Vi t N m vẫn   n  tăn  trưởn  với tố   ộ 2  on số,  ạt 

trun   ình 20%/năm tron   i i  oạn 2013-2017. Tổn  sản lượn  thép sản xuất  ởi 

các  o nh n hi p tron  nướ  năm 2016 l  hơn 17,8 tri u tấn, tăn  18,7% so với 

năm 2015. Tới 9 thán   ầu năm 2017,  on số n y  ạt 15,4 tri u tấn, tăn  trưởn  

mạnh 124% so với   n  kì. Thế mạnh     n  nh thép Vi t N m vẫn l   á  sản 

phẩm thép x y  ựn ,  hiếm 44% tổn  sản lượn  sản xuất to n n  nh. 

Điểm yếu     n  nh thép Vi t N m l  HR  vồn phải nhập khẩu 100%, tới 9 

thán  2017    tự sản xuất  ượ   ần 0,8 tri u tấn,  hiếm 5% tổn  sản lượn , nhờ v o 

Formos  H  Tĩnh  ắt  ầu  i v o sản xuất.  ôn  suất thiết kế  i i  oạn 1     Formos  

l  2 tri u tấn/năm,   n  với vi   khu li n hợp Dun  Quất      ôn  ty  ổ phần Tập 

 o n Hò  Phát  ũn  sẽ  ắt  ầu sản xuất HR  từ  uối năm 019, tỷ trọn  HR  tron  

 ơ  ấu sản xuất n  nh thép Vi t N m kì vọn  sẽ tăn   ần tron  nhữn  năm tới. 

Trong thời  i n tới, n  y  ả khi thị trườn  thép thế  iới phụ  hồi trở lại, n  nh 

thép Vi t N m vẫn phải  ối mặt với nhi u thá h th   hơn khi  á  hi p  ịnh thươn  

mại tự  o Vi t N m k  kết  ắt  ầu    hi u lự ,  ặ   i t l   á  FTAs với  á   ườn  
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quố  thép như A FTA với Trun  Quố , FTA Vi t N m - li n minh kinh tế Á - Âu 

tron        N  . Tuy nhi n, n  nh thép Vi t N m  ũn      ượ   hính ph  hỗ trợ 

nhờ  ằn  vi   áp thuế  hốn   án phá  iá l n  á  sản phẩm thép từ Trun  Quố  v  

H n Quố , nhữn  nướ   hiếm tỷ trọn  lớn tron  lượn  thép nhập khẩu v  Vi t N m 

(19-38%  ối với tôn mạ m u, khoản  20%  ối với thép th nh v  phôi thép). Tuy 

nhi n, thuế  ảo hộ  hỉ    hi u lự   ưới 5 năm,  o   ,  á   o nh n hi p n  nh thép 

Vi t N m muốn trụ vữn  v  phát triển tron  tươn  l i  ần tạo  ựn  năn  lự  sản xuất 

vữn  v n   ự  tr n  ôn  n h  sản xuất hi n  ại, quy mô sản xuất    lớn v  kiểm soát 

 hi phí hi u quả. Đồn  thời,  á   o nh n hi p  ần n hi n   u mở rộn   ơ  ấu sản 

phẩm,  ặ   i t l   á  sản phẩm    h m lượn   iá trị  i  tăng cao, sản phẩm  ho  á  

n  nh  ôn  n hi p phụ trợ nằm tron   ịnh hướn  ưu ti n phát triển      hính ph  

như thép hình, thép tấm  ho  ơ khí  hế tạo. 

*  hực trạng c c do nh nghiệp ngành thép  iệt   m 

Từ năm 2007  ến 2017, chính sách mở cửa và hội nhập n n kinh tế khiến 

doanh vốn  ầu tư nước ngoài vào Vi t N m n  y   n  tăn . S u khi Vi t Nam 

gia nhập WTO (2007), các doanh nghi p  thép tư nh n tron  nướ         ước 

phát triển vượt bậc khi lần  ầu tiên tổng sản lượng thép  án vượt hai khu vực 

còn lại ,  ạt m c 1,2 tri u tấn, chiếm tỷ trọng 41%, trong khi khu vự nh  nước 

chỉ chiếm 31%, còn khu vự  nướ  n o i  ũn   iảm còn 28%. 

Hàng loạt dự án FDI với quy mô lớn  ược phê duy t  vào thời kỳ 2006-

2010: dự án nhà máy thép Guang Lian tại khu kinh tế Dung Quất ( Quảng Ngãi), 

Khu liên hi p thép Cà Ná ( Ninh Thuận). 

Năm 2016 - 2017  ượ   oi l  năm “v n ”   a ngành thép khi sản lượng sản 

xuất và tiêu thụ ở m c cao kỷ lục, có nhi u doanh nghi p  lãi kỷ lục 

Nhìn lại chặng  ược phát triển c   n  nh thép qu   á  năm    những bước 

tiến bộ vượt trội, mở rộng cả quy mô, phạm vi hoạt  ộng và vố  ầu tư, khôn  

ngừn  n n    o năn  lực sản suất. 

Về sản lượng luyện gang 

Theo VSA, tổng công suất luy n   n  năm 2017 l  4.500.000 tấn/năm tăn  

khoảng 80% so với năm 2016  ạt 2.850.000 tấn/ năm. Tố   ộ tăn  trưởng bình 

quân trong sản lượng sản xuất gang từ 2013-2016 l  57%/năm. Sản lượng luy n 

  n  tăn   ột biến tron   á  năm 2013-2014 và 2015-2017 là do lò luy n gang 



 43 

số 2 và số 3 c   HPG  i v o hoạt  ộng. 

Bảng 2.2. Sản lƣợng luyện gang 2013-2017 

Đơn vị: Nghìn tấn 

Chỉ tiêu 2013 2014 2015 2016 2017 

Sản lượng gang 700 1.400 1.700 2.850 4.500 

(Ngu n: VSA) 
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(Đơn vị: Nghìn tấn - Ngu n: VSA) 

Biểu đồ 2.1. Sản lƣợng lu ện g ng gi i đoạn 2013-2017 

S u hơn 50 năm khôn   h  trọng mảng luy n gang, ngành thép Vi t N m    

thể  hi n sự quan tâm trở lại năm 2005. Sản lượng sản xuất tăn  nh nh  o  á   o nh 

nghi p   ầu n  nh  ầu tư mạnh cho phân khúc này. 
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(Đơn vị: Nghìn tấn - Nguồn: VSA) 

Biểu đồ 2.2: Sản lƣợng luyện ph i gi i đoạn 2013-2020 
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Khâu luy n phôi tron  nướ  tăn  trưởng tốt nhưn   ần   y  ặp phải sự chèn 

ép c a phôi nhập khẩu giá rẻ từ Trung Quốc. Ngành thép Vi t N m   n  phát triển 

mạnh tăn    u qua hầu hết  á  năm. Gi i  oạn 2013-2014, sản lượng luy n phôi 

tăn   ần 7% và cả nước chỉ phải nhập gần 600 ngàn tấn phôi thép tron  năm. Tuy 

nhiên  i   oạn 2014-2015 lại ch ng kiến một sự sụt giảm gần 3,5% trong sản lượng 

phôi sản xuất vì khối lượng phôi nhập khẩu    tăn  l n  ần 2 tri u tấn. Tuy nhiên 

qu   i i  oạn 2015-2017, Bộ  ôn  thươn     áp  ụng thuế tự v  dối với phôi billet 

c a Trung Quốc nhằm bảo v  các nhà sản xuất phôi thép tron  nước, sản lượng phôi 

thép tron  nướ     tăn  mạnh trở lại, tăn   ần 24% so với năm 2015 v  năm 2017 

 ạt 11.486.000 tấn/năm tăn   ần 47,2% so với năm 2016. 

2.2. Thực trạng về cơ cấu vốn và mức độ cạnh tranh các doanh nghiệp ngành 

thép Việt Nam 

Theo hi p hội doanh nghi p thép Vi t Nam tổn  năn  lự  sản xuất     

n  nh thép tron  nướ  v o khoản  30 tri u tấn/năm.  ụ thể, năn  lự  sản xuất 

thự  tế     Vi t N m ở mặt h n  phôi thép l  12 tri u tấn/năm, thép  án 12 tri u 

tấn/năm, tôn mạ ph  m u 5 tri u tấn/năm, thép ốn  3 tri u tấn/năm. Với quy mô 

n y, n  nh thép Vi t N m  ượ   ánh  iá   n    n   ầu  á  nướ  Đôn  N m Á. 

Năm 2018 tăng trưởn  ngành  ạt 20-22%. 

Hi n nay ngành thép  ang chỉ hoạt  ộn   ượ  khoản  50-60% công suất, 

nguồn cung  ang vượt xa so với cầu ở trong nướ . Do   , nếu xét v  số lượn , 

i t N m khôn   hỉ     áp  n  nhu  ầu tron  nướ  m    n   ư thừ   ôn  suất, 

 ặ   i t l  mặt h n  thép x y  ựn .  

Đối với thép x y  ựn , tổn   ôn  suất      á  nh  máy   n  hoạt  ộn  ở 

m   12 tri u tấn/năm, nhưn  sản lượn  ti u thụ năm 2017  hỉ  ạt 9,1 tri u tấn. 

Nhu  ầu thép khôn   ỉ ( ồm  ả  án n n  v   án n uội) tron  nướ  hi n ở 

m   490.000 tấn/năm, nhưn  năn  lự  sản xuất tr n 700.000 tấn, khiến  á  nh  

máy sản xuất inox (thép khôn   ỉ)  hỉ hoạt  ộn  50-55%  ôn  suất thiết kế. 

S   cạnh tranh v  mặt kỹ thuật có thể là một yếu tố nhưng vấn    chính là 

giá thép Vi t Nam cao hơn so với giá thép c   Trung Quố  v  cùng ch ng loại 

và mẫu mã. Khách hàng mua   u so sánh giá thép c   Vi t Nam và Trung Quố  

và do    phản ánh năng lự  sản xuất và khả năng cạnh tranh c   các doanh 

nghi p thép Vi t Nam là chưa cao, quy mô và  ầu tư dây truy n công ngh  còn 

http://cafef.vn/thep-xay-dung.html
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nhỏ, tiêu tốn nhi u nhiên li u, dẫn  ến giá thành và chất lượn  là không thể cạnh 

tranh trong quá trình hội nhập. Không xét  ến yếu tố gian lận thượn  mại, và 

nhữn  bi n pháp hỗ trợ xuất khẩu c   Trung Quốc, thự  tế là ngành thép rất chật 

vật  ể  ối phó với một lượn  lớn thép Trung Quố  giá rẻ ồ ạt vào Vi t Nam với 

giá thành rất cạnh tranh v  lâu dài.  

Theo VSA, 5 tháng  ầu năm 2018, các Doanh Nghi p th nh vi n     VSA 

   sản xuất hơn 9,67 tri u tấn thép th nh phẩm  á  loại (tăn  24%), mạnh, 

nhưn   á  Doanh Nghi p thươn  mại  ũn      hi tr n 4 tỷ USD  ể nhập khẩu 

hơn 5,68 tri u tấn sắt thép  á  loại (tăn  1,9%). Tron     nhập khẩu lớn nhất từ 

Trun  Quố , với khối lượn   hiếm  ần 50% với trị  iá hơn 1,83 tỷ USD. Đán  

n i, tron  số       nhữn  loại sản phẩm Doanh Nghi p nội    sản xuất  ượ , 

thậm  hí  ư thừ  như thép x y  ựn , tôn mạ m u, thép  uộn  án n uội. Nguyên 

nhân ch  yêu là do Trung Quố     cải tổ mạnh mẽ, tăng tính tập trung c   ngành 

thép thông qua các hoạt  ộn  mua bán và sát nhập và kích cầu tiêu thụ thép, tăng 

chi tiêu  ầu tư công. 

Th o Tổn   ụ  Hải qu n, hi n thép Trun  Quố   hiếm tới 48% thị phần 

thép nhập khẩu v o Vi t N m. Đi u n y   n  khiến nhi u nướ  n hi n ờ thép 

Trun  Quố   ội lốt thép Vi t N m  ể xuất khẩu, ảnh hưởn  xấu  ến hình ảnh 

thép Vi t. 

Thán  5/2018,  ộ Thươn  mại Mỹ tuy n  ố sẽ áp m   thuế  hốn   án 

phá  iá l  199,76%  ũn  như thuế  ặ   i t 256,44% l n sản phẩm thép  uộn từ 

Vi t N m nhưn     n uồn  ố  Trun  Quố  s u khi kết luận rằn  nhữn  sản 

phẩm n y    né tránh thuế  hốn   án phá  iá     Mỹ. 

 Sự cạnh tranh là vô cùng khố  li t khi nguồn cung khá lớn, và phải cạnh 

cạnh tranh với thép ngoại giá rẻ. 

Sau khi có quyết  ịnh áp dụn  thuế tự v , VNSTEEL     hỉ  ạo  á   ơn 

vị tăn   ườn  sản xuất phôi thép tự  un   ấp  ho nhu  ầu tron  nướ  th y thế 

thép nhập khẩu, khôn   ể thiếu n uy n li u  ho sản xuất v   ho  un   n  r  thị 

trườn .  á   o nh n hi p  ũn     thự  hi n tượn   ối tốt nhằm  un   n  kịp 

thời sản phẩm, hạn  hế tăn   iá  ột  iết, tuy nhi n    hi n tượn   ầu  ơ   y 
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phản  n  tron   ư luật, thi t hại  ho n ười ti u   n  tron  thời  i n n ắn v  

 iến  ộn  nhẹ. 

 Mặ  dù có áp dụn  bi n pháp tự v   ối với phôi thép và thép nhập khẩu 

nhưng lượn  thép nhập khẩu vẫn không ngừn  tăng cao. Và hơn nữ  làm hạn 

chế tận hưởn  lợi thế hội nhập, giảm tính năng  ộn  và ý th   nâng cao năng lự  

cạnh tranh c   doanh nghi p. Do vậy vi   giải quyết tận gố  nhữn  bất cập c   

thị trườn  thép Vi t Nam là phải nâng cao năng lự  cạnh tranh c   ngành thép từ 

s   mạnh nội tại. Cơn báo thép nhập khẩu giá rẻ c   Trung Quố  gây ảnh hưởn  

lớn  ến ngành thép Vi t Nam, là bài họ  thự  sự  ể các doanh nghi p phải  ặt 

lên bàn cân nhữn  vấn    liên quan  ến vi   cải tổ, thay  ổi nhằm nâng cao s   

cạnh tranh. 

Mặt khác, Vi   bảo hộ thương mại với các vụ ki n chốn  bán phá giá, 

chốn  trợ cấp từ các nướ  nhập khẩu và bị áp thuế từ các nướ  chốn  bán phá 

giá khác như: Canada, Mỹ, Thái Lan,.. gây ra nhi u áp lự  cho ngành thép. Năm 

2017 tron  số 124 vụ ki n  hốn   án phá  iá thì n  nh thép l  30 vụ v      ến 11 thị 

trườn     khởi ki n Vi t N m như Mỹ, EU, li n minh kinh tế Á Âu, Ấn Độ. 

Th o Hi p hội Thép Vi t N m (VSA), thị trườn  khu vự  Đôn  N m Á, 

Indonesia xuất khẩu thép cán nguội, tôn mạ  hiếm tới 60% lượn  xuất khẩu     

n  nh thép Vi t. Đặ   i t, với xuất khẩu thép  án n uội, tôn mạ, Vi t N m   n  

l  nướ     năn  lự  sản xuất mạnh nhất khu vự  Đôn  N m Á với  ôn  n h , 

trình  ộ ở  ẳn   ấp   o. Trướ  vấn    n y, nhi u qu n  iểm tỏ r  lo n ại,    thể 

thép Vi t sẽ mất  i thị trườn   ầy ti m năn  n y. In on si      hính th    ôn  

 ố áp  ụn   i n pháp  hốn   án phá  iá  ối với sản phẩm tôn m u nhập khẩu từ 

Vi t N m ở m   từ 12,01%  ến 28,49% tron  5 năm. Hai doanh n hi p tôn mạ 

ni m yết     Vi t N m l  Ho  S n (HSG) v  N m Kim (NKG)  hịu m   thuế 

lần lượt l  12,01% v  19,16%. Trướ    , In on si  từn  áp thuế  hốn   án phá 

 iá ở m   13,5 - 36,6% l n thép  uộn  án n uội     Vi t N m. In on si  nằm 

tron  thị trườn  xuất khẩu thép lớn nhất     Vi t N m l  ASEAN ( hiếm 59% tỷ 

trọn ) n n nhi u n ười lo n ại xuất khẩu thép Vi t N m sẽ  ị ảnh hưởn  n hi m trọn . 

Một số  o nh n hi p sản xuất thép tại Mỹ vừ  nộp y u  ầu  i u tr , áp 

 ụn   i n pháp  hốn  lẩn tránh thuế  hốn   án phá  iá v  thuế  hốn  trợ  ấp tới 
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 ộ Thươn  mại Mỹ (DO )  ối với sản phẩm thép  hốn  ăn mòn nhập khẩu từ 

Vi t N m  o n hi n ờ lẩn tránh thuế từ Đ i Lo n v  H n Quố  v  thép  án 

n uội nhập khẩu từ Vi t N m  o n hi n ờ lẩn tránh thuế từ H n Quố . 

L nh thuế nhập khẩu cao ngất ngưởn  từ Mỹ,  ánh thuế  hốn   án phá 

 iá 199,76% v  thuế  hốn  trợ  ấp 256,44%  ối với thép  uộn  án n uội từ Vi t 

N m.  òn thép khôn   ỉ nhập khẩu từ Vi t N m  ối mặt với  á  m   thuế lần 

lượt l  199,43% v  39,05%.  á  sản phẩm n y khi v o Mỹ sẽ  ị  ộn  th m thuế 

25% th o một quyết  ịnh từ  ầu năm n y      hính quy n Mỹ  ối với hầu hết 

 á  sản phẩm thép nhập khẩu. 

Theo một số chuyên gia năn  lự   n  ph  với  á  vụ  i u tr  khởi ki n 

     á   o nh n hi p tron  nướ   òn yếu so với  ối th  nướ  n o i.   n  ạnh 

  , năn  lự  t i  hính      o nh n hi p Vi t  òn hạn  hế, tron  khi  hi phí 

khán  ki n rất   o,  ể th nh  ôn     thể  ần phải thu  luật sư tư vấn từ  hính 

nướ  khởi xướn   i u tr . 

Kết quả kinh doanh trong hơn 1 năm gần   y c   các doanh nghi p thép 

niêm yết cho thấy hầu hết  ang trong    giảm biên lợi nhuận.  ôn  ty  ổ phần 

Tập  o n Hò  Phát (HPG) l  một tron  nhữn   o nh n hi p lớn v      i n lợi 

nhuận   o nhất n  nh nhưn   ũn    n  tr n     iảm. 

Tron  4 qu   ần nhất,  ôn  ty  ổ phần Tập  o n Ho  S n (HSG)     i n 

lợi nhuận  ộp  iảm 6,3%, từ 16,3% xuốn  10%. Tr n thự  tế,    số  o nh 

n hi p n  nh thép vẫn  ạt  ượ  sự tăn  trưởn   o nh thu. Tuy nhi n,  iá vốn 

tăn    o l  l   o khiến  i n lợi nhuận  ần  i xuốn .  hẳn  hạn,  ôn  ty  ổ phần 

Thép Pomin  (POM) tron  qu  III/2018  ạt  o nh thu 3.470 tỷ  ồn , tăn  7% so 

với   n  kỳ năm 2017. Nhưn   iá vốn tăn  16%,  hiếm 3.354 tỷ  ồn , khiến lợi 

nhuận  ộp  hỉ  òn 116 tỷ  ồn .  i n l i  ộp tươn   n  l  3,3%. 

Do  ặc thù ngành thép là ngành công nghi p nặng vốn,  òi hỏi một lượng 

vốn lớn n n  á   ôn  ty thép thường có h  số sử dụn   òn  ẩy tài chính khá cao. 

Chi phí tài chính luôn là gánh nặng ảnh hưởn   ến kết quả kinh doanh c a các 

doanh nghi p này trong suốt thời gian qua. Tuy mặt bằng lãi suất     iảm  i khá nhi u 

nhưn  vẫn  hư  thể giảm  i  hi phí t i  hính   a các doanh nghi p trong ngành 
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Qua báo cáo ngành thép, chúng ta thấy tỷ l  Nợ/Vốn ch  sở hữu từ 2007 tới 

n y    xu hướn  tăn  nhưn     phần l  tăn  ít,  hỉ có một số  ôn  ty l  tăn  mạnh 

như:  ôn  ty  ổ phần Nam Vang (NVC), Công ty cổ phần Hữu Liên Á Châu 

(HLA). Bên cạnh   , một số công ty giảm chỉ ti u n y như:  ôn  ty  ổ phần thép 

Pomina (POM) giảm mạnh từ 7.03 lần (2007) xuống còn 2.04 lần (2011), Công ty 

Cổ phần thép N m Kim (NKG)  ũng giảm mạnh từ 17.36 lần (2007) xuống còn 

4.05 lần (2011). Ta xét tỷ số Nợ/Vốn ch  sở hữu c a các công ty này so với ngành, 

   phần tỷ l  n y   u thấp hơn so với ngành chỉ có một số  ôn  ty l    o hơn v  

thậm  hí     ôn  ty  òn   o  ột biến, chẳng hạn như Công ty Cổ phần Nam Kim 

(NKG) v o năm 2007. Tuy nhi n, từ năm 2010  ến nay thì chỉ ti u n y     ược các 

 ôn  ty n  nh thép  i u chỉnh tươn   ươn  v    o hơn  hỉ số n  nh,  ồng thời 

 ũn  khôn     sự chênh l ch quá nhi u so với trướ     

 ản  thốn  k   ho thấy  ơ  ấu vốn      á   o nh n hi p (tỷ l  nợ) ngành 

thép trun   ình  ạt 66.10%, tron      iá trị lớn nhất l  153.26% thuộ  v   ôn  ty 

 ổ phần  ơ khí 120 v o năm 2014,  iá trị nhỏ nhất l  2.14%      ôn  ty  ổ phần 

thép tấm lá Thốn  Nhất năm 2008. Tron  năm 2015  á   o nh n hi p  ạt 62.31% 

v  tỉ l  nợ (tăn   ần 2% so với năm 2008- năm 2008 trun   ình  ạt 60.60%.  

 á   o nh n hi p   n   h  yếu sử  ụn  nợ n ắn hạn với 87.76% v  nợ 

  i hạn  hỉ  hiếm 12.23%. Tron    ,     o nh n hi p sử  ụn  100% nợ n  n 

hạn.  òn với nợ   i hạn lớn nhất l  80.14%. Yếu tố v   ạnh tr nh qu  hải  hỉ 

ti u v  thị phần v   iá trị To in s Q  ho thấy  iá trị trun   ình thị phần      á  

 o nh n hi p trun   ình l  0.26%;  òn yếu tố To in s Q trun   ình  ạt  á  yếu 

tố khá   ũn   ượ  thể hi n tron   ản  2.1. 

Bảng 2.1. Thống kê dữ liệu nghiên cứu 

Variable Trung bình  ộ lệch chuẩn  hỏ nhất  ớn nhất 

Tỷ l  nợ 66.1068 18.20517 2.14 153.26 

Tỷ l  nợ n ắn hạn 87.76403 14.79037 19.8572 100 

Tỷ l  nợ   i hạn 12.23597 14.79037 0 80.1428 

 ạnh tr nh v  thị phần 0.002669 0.006326 0 0.04 

 ạnh tr nh v   iá trị  

 o nh n hi p qu   

 hỉ số To in s Q 

0.6 0.012 051 0.75 

(Ngu n  tác giả tổng hợp) 
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 hi tiết  ho từn   hỉ số qu   á  năm  ượ  mô tả như s u: 

 

Hình 2.1. Cơ cấu vốn qu  c c năm 

Cơ cấu vốn củ  c c do nh nghiệp ngành thép qu   á  năm  hỉ r  tỷ l  

 ơ  ấu vốn tăn  mạnh tron   i i  oạn 2012 v  2013. Tron   i i  oạn n y  ơ  ấu 

vốn tăn  từ 65.03 năm 2011 l n 73.50% tron  năm 2013.    thể thấy tron   i i 

 oạn n n kinh tế s u kh n  khoản  thì  ơ  ấu vốn doanh nghi p    xu hướn  

tăn  l n.  á   o nh n hi p thoát khỏi tình trạn  suy thái sẽ     ộn  thái  ắt  ầu 

hoạt  ộn  kinh  o nh mở rộn      mình. Vi   tăn   ơ  ấu vốn  hư   hạm tới 

 iểm   y v  tỉ l  vốn v y n n l m  ho  o nh n hi p    hi u quả hoạt  ộn    o 

hơn. Tron   i i  oạn n y,  á   o nh n hi p  ũn      ị thoái vốn  o một số 

 o nh n hi p khôn   hịu  ượ  s   ép kh n  khoản . Do    n uồn vốn  h  sở 

hữu  ũn  khôn   ảm  ảo  ượ  vi    ầu tư  ự án n n vi   huy  ộn  n uồn vốn 

v y l  nhu  ầu tất yếu      o nh n hi p l c này. 

S u  i i  oạn kh n  hoản , tới  iải  oạn phụ  hồi v  phát triển năm 2014 

v  2015 tỷ l   ơ  ấu vốn  iảm so với  i i  oạn trướ  từ 73.50% năm 2013 xuốn  

 òn 69.27% năm 2012 v   òn 62.31% năm 2015.    thể thấy  i i  oạn phụ  hồi 

v  phát triển    tạo r  lợi nhuận từ hoạt  ộn  kinh  o nh      o nh n hi p. Với 

tình hình kết quả kinh  o nh tốt, lợi nhuận  ượ  tạo r  ổn  ịnh  ẫn tới vi   sử 

 ụn  vốn v y sẽ  iảm  i  o nh n hi p    thể   n  tới lợi nhuận  iữ lại  ể  i  

tăn  n uồn vốn  ho hoạt  ộn   ầu tư kinh doanh. 
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 á  yếu tố  ạnh tr nh      o nh n hi p như thị phần  o nh thu h y  hỉ số 

 iá trị  o nh n hi p qu   hỉ ti u To in s Q  ũn   ượ  tá   iả sử  ụn   ể ph n 

tí h  ại  i n  ho  ạnh tr nh      o nh n hi p. 

 ề   u tố thị phần về do nh thu củ  c c do nh nghiệp: Kết quả  hỉ r  

sự tăn  trưởn  n ượ  lại so với  ơ  ấu vốn. Gi i  oạn 2009  ến 2011 thị ph n 

     á   o nh n hi p li n tụ  tăn  nhưn   iảm li n tiếp tron  năm 2012-2013 và 

tiếp tụ  tăn  trở lại từ 2014-2015.    thể thấy tron   i i  oạn kh n  hoản  l m 

cho một số  o nh n hi p r t khỏi n  nh  o phá sản hoặ  rời khỏi n  nh. Đi u 

n y l m  ho số lượn   o nh n hi p  iảm  i v   ẫn tới thị phần      á   o nh 

n hi p    xu hướn  tăn  l n. Tuy nhi n, tới  i i  oạn s u kh n  hoản  2012-

2013 thì với sự phụ  hồi     thị trườn  l m  ho một số  o nh n hi p th m  i  

v o n  nh l m  ho tổn   o nh thu     n  nh tăn  l n v  l m  ho thị phần  ị 

 hi  nhỏ th m. Năm 2014 v  2015 l  h i năm m  thị phần    sự  i o  ộn  tăn  

 iảm th o sự phát triển ri n      thị trườn .  

 

Hình 2.2. Thị phần của các doanh nghiệp qu  c c năm 

 ối với gi  trị do nh nghiệp ngành thép qu  gi  trị  obin’s   ho thấy 

 i i  oạn 2009  ến 2011  iá trị To in s Q    xu hướn   iảm. Từ 2012 tới 2015 

 iá trị To in s Q    xu hướn  tăn  li n tụ . Tron   i i  oạn 2009-2010  iá trị sổ 

sá h  á   o nh n hi p    xu hướn   iảm  i  o vấn    v  vốn  ũn  như t i sản 

 i i  oạn kh n  hoản . S u 2010 thì  iá trị To in s Q  iảm mạnh  o sự suy 
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 iảm  iá trị thị trườn   ũn  như sổ sá h      o nh n hi p. Với  á   o nh 

n hi p ni m yết tron   i i  oạn  on    n  tr n thị trườn   h n  khoán,  iá trị 

thị trưởn       o nh n hi p n  nh th o tăn    o   n  với  hỉ số  iá  h n  

khoán tr n thị trườn . Tuy nhi n,  i i  oạn từ 2011 trở  i  iá trị thị trườn      

 o nh n hi p khôn   òn  ượ  lớn như  i i  oạn  ỉnh   o     thị trườn   h n  

khoán n n mặ     tăn  trưởn  li n tụ  từ 2012  ến 2015 nhưn   iá trị To in s Q 

vẫn khôn    o  ằn   iá trị trướ  2012. 

 

Hình 2.3. Giá trị  obin’s   ngành thép qu  c c năm. 
 

2.3.  iểm định mối qu n hệ giữ  cơ cấu vốn và mức độ cạnh tr nh c c 

do nh nghiệp ngành thép  iệt   m 

2.3.1. Kết quả phân tích tương quan giữa cơ cấu vốn và mức độ cạnh tranh 

Kết quả m  trận h  số tươn  qu n  ho thấy  iến  ấu tr   vốn    tươn  

qu n mạnh nhất với SIZE (0.34) v  tươn  qu n yếu nhất với  VA2 (-0.015). 

Tuy nhi n h  số tươn  qu n  hỉ r  mối qu n h  h i  hi u  iữ  từn   ặp  iến. 

Để  ánh  iá mối qu n h  nh n quả (tá   ộn      yếu tố  ạnh tr nh l n  ấu 

tr   vốn  ần thự  hi n ph n tí h hồi quy. Tá   iả th   hi n ph n tí h hồi quy 

ở  á   ướ  s u. 
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Bảng 2.2.  ƣơng qu n h i chiều giữa các bi n 

 DT TOBINSQ HHI SIZE CVA1 CVA2 UNIQ CGIR CRt ROA GRTA 

DT 1           

TOBINSQ -0.07 1.00          

HHI 0.07 0.30 1.00         

SIZE 0.34 0.32 0.70 1.00        

CVA1 -0.06 -0.03 0.02 0.00 1.00       

CVA2 -0.02 0.04 0.05 -0.06 0.27 1.00      

UNIQ -0.06 0.19 0.12 0.31 -0.12 -0.22 1.00     

CGIR -0.10 0.13 -0.03 -0.06 -0.11 0.03 0.01 1.00    

CRt -0.19 0.00 0.20 0.20 0.11 -0.02 -0.34 -0.06 1.00   

ROA -0.30 0.21 0.19 0.19 0.06 -0.18 0.09 0.08 0.19 1.00  

GRTA 0.07 0.07 0.05 0.16 -0.05 -0.04 0.12 0.29 0.04 0.23 1.00 

(Ngu n: tác giả ) 
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2.3.2. Mô hình nghi n cứu đánh giá tác động của cơ cấu vốn l n cạnh tranh 

2.3.2.1. Mô hình nghiên cứu 

Với vi   th m khảo mô hình n hi n   u     Mit ni (2013); Fosu (2013) 

 ánh  iá v   ấu tr   vốn v  thị trườn   ạnh tr nh tron   á   o nh n hi p. Tá  

 iả  ư  r  mô hình  iả thuyết như s u: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hình 2.4. M  h nh nghiên cứu củ  t c giả 

 á  mô hình  ượ  ướ  lượn   hi tiết như s u: 

Mô hình 1: Ướ  lượn  tá   ộn       ơ  ấu vốn DT l n thị phần HHI 

 

Mô hình 2: Ướ  lượn  tá   ộng c    ấu tr   vốn l n yếu tố  ạnh tr nh 

To in s Q  

 

 

SIZE 

CVA 

GRTA 

ROA 

CGIR 

CR 

HHI, To in s Q,  I 

DT 
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Tron    : 

Biến ph  thuộc Mô tả Kì vọng Tham khảo 

 
Thị phần   

 OB  ’S   Giá trị  ổ phiếu   

BI M    ộ  ạnh tr nh   

Biến độc lập  

DTit  ấu tr   vốn - 

Guney, Y., Li, L., & 

Fairchald, R. (2011), Mitani, 

H, (2013) 

 
Quy mô doanh nghi p +/- 

Guney, Y., Li, L., & 

Fairchald, R. (2011) 

 
Tố   ộ tăn  trưởng tài sản + 

Guney, Y., Li, L., & 

Fairchald, R. (2011) 

 
Đặ   iểm c a tài sản - 

Guney, Y., Li, L., & 

Fairchald, R. (2011) 

 
Khả năn  th nh toán hi n thời - 

Guney, Y., Li, L., & 

Fairchald, R. (2011) 

(Ngu n  tác giả tổng hợp) 

2.3.2.2. Giả thuyết nghiên cứu 

DT: Vi    o nh n hi p tăn  tỷ l  nợ ( ấu tr   t i  hính)  ồn  n hĩ  với 

vi    ôn  ty   n  huy  ộn  th m n uồn vốn nhằm mở rộn  kinh  o nh hoặ  trả 

 á  khoản nợ n ắn hạn phải trả.  ấu tr   n uồn vốn v y n o i tăn  l n    thể  o 

n uồn vốn sẵn    tron   o nh n hi p  hư   ượ  sử  ụn  hoặ  thiếu  ể  ầu tư 

dẫn tới vi   v y n o i. Vi   tăn   ấu tr   vốn    thể l m tăn  thị phần  o nh 

n hi p tron  trườn  hợp  ôn  ty mở rộn  hoạt  ộn  kinh  o nh. Tuy nhi n,  ấu 

tr   vốn  ũn     thể l m  iảm  iá trị  ổ phiếu      o nh n hi p ni m yết khi 

 ôn   áo tỷ l  nợ ở m     o. Do vậy,  iả thuyết tá   iả  ư  r  như s u 

H1b:  ấu tr   vốn    tá   ộn    n   hi u l n thị phần nhưn     tá   ộn  

n ượ   hi u l n To in s Q 
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SIZE: Vi   mở rộn  quy mô sẽ  i p tăn  thị phần    xu hướn  l m tăn  

m    ộ  ạnh tr nh      o nh n hi p  ả v  thị phần lẫn  iá trị To in s Q. Khôn  

 iốn  như  ối với  ấu tr   vốn. Quy mô mở rộn   i p tăn   o nh thu v  tăn  

To in s Q      o nh n hi p tr n thị trườn . Giả thuyết  ượ  phát  iểu như s u: 

H2a: Quy mô  o nh n hi p   n  lớn    tá   ộn  tí h  ự  l n sự  ạnh 

tr nh      o nh n hi p. 

GRTA: Nhữn   ôn  ty     ơ hội tăn  trưởn    o hơn  ự kiến  ể  ải thi n vị 

thế  ạnh tr nh     họ v  tăn  thị phần     họ tron  tươn  l i  ần. Giả thuyết  ư  r  

như s u: 

H3a: Tố   ộ tăn  trưởn  t i sản    tá   ộn    n   hi u l n  ạnh tr nh     

 o nh n hi p ni m yết 

UNIQ:  á   ôn  ty tiến h nh  á   hươn  trình khuyến m i  án h n  rộn  

 ự kiến sẽ mở rộn  thị phần tron  tươn  l i  ần. (Mit n , 2013).Giả thuyết tá  

 iả  ư  r  như s u: 

H4a: Đặ   iểm     t i sản    thể tá   ộn    n   hi u  hi u l n tính  ạnh 

tr nh      o nh n hi p 

CR:  olton v  S h rfst in (1990)  ho thấy rằn   á   ôn  ty    vốn ti n 

mặt lớn     ộn   ơ  ể áp  ụn   hiến lượ   ầu r  tí h  ự  hơn. Một  ôn  ty  i u 

ti n mặt    thể l m  ho  á  khoản  ầu tư lớn hơn tron   á   ự án khá  nh u v  

    ượ  một vị trí tr n thị trườn   ạnh tr nh hơn.Như vậy, tính th nh khoản   o 

hơn  ượ   ự kiến sẽ tươn   n  với thị phần lớn hơn. Tá   iả trình   y  iả thuyết 

như s u: 

H5a: Khả năn  th nh toán n ắn hạn    tá   ộn  tí h  ự  l n tính  ạnh 

tr nh      o nh n hi p 

S u khi tá   iả thu thập  ữ li u tr n s n  h n  khoán Vi t N m,  ể  ư  r  

 ượ  kết quả  ánh  iá tá   ộn  nh n quả  iữ   ấu tr   vốn v  năn  lự   ạnh 

tr nh, tá   iả tiến h nh l m sạ h  ữ li u v   ư  v o ph n tí h  ữ li u tr n phần 

m m hỗ trợ l  STATA phi n  ản 12.  á  kết quả thu  ược từ dữ li u nghiên c u 

sẽ  ược trình   y  ầy    tron   hươn  n y. 
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2.3.2.3. Kết quả h i quy 

Mô hình 1: Ướ  lượn  tá   ộn       ơ  ấu vốn DT l n thị phần HHI  

 

 

Bảng 2.3.  ồi qu  2S S cho     qu  D  

HHI Beta S i số chuẩn z P-value 

DT 0.029934 0.016703 1.790 0.073 

DT2 -7E-05 3.85E-05 -1.810 0.071 

SIZE 0.7438 0.098292 7.570 0.000 

GRTA -0.05552 0.029075 -1.910 0.056 

UNIQ -0.02398 0.031573 -0.760 0.448 

CR 0.003138 0.004449 0.710 0.481 

_cons -9.87309 0.887302 -11.130 0.000 

DT 

 Beta S i số chuẩn z P-value 

CVA1 12.82317 1.102358 11.630 0.000 

CVA2 16.12006 4.933284 3.270 0.001 

ROA -0.08252 0.01663 -4.960 0.000 

_cons -31.8158 6.181888 -5.150 0.000 

(Ngu n: tác giả) 

Kết quả  ho thấy DT    tá   ộn  tí h  ự  l n HHI, tuy nhi n tới 1  iá 

trị n o  ự   ại thì vi   tăn  DT sẽ l m  ho HHI  iảm xuốn  (th o  ạn  h m 

 hữ U n ượ ). Đi u này chỉ ra, khi doanh nghi p tăn   ấu trúc vốn   n  ầu 

l m  ho HHI tăn  l n  o hi u  ng tích cực lúc mới  ầu l m  ho quy mô  ũn  

như  o nh số tăn  li n tục. Các quyết  ịnh  ầu tư  ho thấy sự hi u quả rõ r t 

tron   i i  oạn  ầu tiên. Tuy nhiên, khi tỷ l  cho vay lớn tới giá trị n o    thì 
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vi c càng dùng vốn vay làm cho sự cạnh tranh c a doanh nghi p v  thị phần 

giảm  i. Vi c doanh nghi p tạo ra nhi u lợi nhuận những không sử dụng lợi 

nhuận giữ lại  ể tăn  n uồn vốn mà tiếp tục sử dụng vốn vay làm cho chiến 

lược dài hạn khôn   ược thực thi hi u quả. Tỷ l  chi trả cổ t c lớn cho các cổ 

 ôn  m n  lại kì vọng ngắn hạn cho cổ  ôn  nhưn  v  dài hạn vi c sử dụng 

vốn vay nhi u làm cho r i ro tăn  lên khi doanh nghi p l m ăn khôn  thuận 

lợi. Khi nguồn vốn ch  sở hữu không sử dụng tốt  ho  ầu tư  ằng nguồn vốn 

vay cho thấy tham vọng thị trường c a doanh nghi p  ũn   iảm  i khi  ạt tới 

n ưỡng phát triển mạnh trong thời kì trước mắt. 

Yếu tố quy mô có tá   ộng tích cự  l n năn  lực cạnh tranh HHI (h  số 

  t   ươn  v  p-value nhỏ hơn 0.05).    thể thấy vi c hi u quả theo quy mô 

tồn tại      n hĩ  tron  n  nh thép Vi t Nam. Vi c mở rộng quy mô cho thấy 

tính khả thi cao trong vi   tăn  khối lượng tài sản  ầu tư.  á   o nh n hi p 

có những tính toán phù hợp trong quyết  ịnh mở rộng quy mô doanh nghi p 

giúp cho hi u quả  ũn  như tính  ạnh tranh thị phần  o nh thu  ũn  tăn  l n 

một các rõ r t. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Mô hình 2: Ƣớc lƣợng t c động củ  cơ cấu vốn DT lên BI  

 (4) 

 (4*) 

HHI 

DT 
-9.87 
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Bảng 2.4.  ồi qu  2S S cho B  qu  D  

BI Beta S i số chuẩn z P-value 

DT -8.9846 1.75634 -5.120 0.000 

DT2 0.082367 0.01627 5.060 0.000 

SIZE 4.083833 1.300663 3.140 0.002 

GRTA -5.11527 1.585166 -3.230 0.001 

UNIQ 12.7244 1.167162 10.900 0.000 

CR -1.21328 0.287967 -4.210 0.000 

_cons 152.0979 30.44552 5.000 0.000 

DT 

 Beta S i số chuẩn z P-value 

CVA1 2.93172 0.453364 6.470 0.000 

CVA2 -0.28912 2.082005 -0.140 0.890 

ROA -0.05199 0.015898 -3.270 0.001 

_cons 15.59401 2.203351 7.080 0.000 

(Ngu n  tác giả tổng hợp) 

DT    tá   ộn  n ượ   hi u l n  I, tới 1  iá trị  ự  tiểu thì DT   n  tăn  

sẽ l m  ho  I tăn  th o  ạn  hình  hữ U. Có thể thấy giá trị doanh nghi p trên 

thị trường trong thời  i n  ầu khôn   ượ  tăn   o tăn  n uồn vốn vay. Thời 

 iểm   n  ầu sử dụng vốn vay làm cho giá trị cạnh tranh trên chi phí cận biên 

giảm  i.  á  n uồn vốn  ầu tư  ho x y  ựng kế hoạch kinh doanh lẫn  ầu tư  ơ 

sở vật chất cho hoạt  ộng kinh doanh làm cho chi phí cận biên tăn  l n l m  ho 

giảm h  số cạnh tranh BI c a doanh nghi p. Tuy vậy, s u khi  ầu tư  ằng nguồn 

vốn vay một thời gian, khi các hoạt  ộn   i v o ổn  ịnh thì vi   tăn  n uồn vốn 

vay ch  yếu phục vụ kế hoạch duy trì hoạt  ộng kiểm soát mà không phải ch  

yếu l   ơ sở vật chất. Đi u này làm cho giá trị doanh nghi p dựa trên chi phí cận 

 i n tăn  l n. 
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Mô hình 3: Ƣớc lƣợng t c động củ  cơ cấu vốn D  lên  obin’s   

   

Bảng 2.5.  ồi qu  2S S cho  obin’s   qu  D  

TobinQ Beta Sai số chuẩn z P-value 

DT -0.06914 0.046317 -1.490 0.135 

DT2 0.000637 0.000435 1.460 0.143 

SIZE 0.154755 0.027793 5.570 0.000 

GRTA -0.01616 0.017635 -0.920 0.360 

UNIQ -0.00268 0.015932 -0.170 0.867 

CR -0.00836 0.005262 -1.590 0.112 

_cons 0.397026 0.795553 0.500 0.618 

DT 

 Beta S i số chuẩn z P-value 

CVA1 1.988512 0.394932 5.040 0.000 

CVA2 3.243074 1.776048 1.830 0.068 

ROA -0.00222 0.007222 -0.310 0.759 

_cons 12.35938 1.983473 6.230 0.000 

(Ngu n: tác giả tổng hợp) 

DT khôn     tá  l n To in s Q (p-vl u      DT   u lớn hơn 0.1). Kết quả 

này chỉ ra giá trị doanh nghi p so sánh trên thị trường không phụ thuộc vào vi c 

BI 

DT 

150.0

9 
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tăn  n uồn vốn vay c a doanh nghi p. Vi   tăn  n uồn vốn hay tài sản làm cho 

giá trị sổ sách c a doanh nghi p có thể tăn  l n nhưng giá trị thị trườn   ũn  

tăn  l n ở m c giới hạn mà không có nhữn   ột phá trên thị trường. Giá trị thị 

trường c a doanh nghi p ngành thép không thực sự tăn  mạnh khi nguồn vốn 

v y  ược sử dụn  tăn  l n. 

Tổn  hợp kết quả tá   ộn      yếu tố  ạnh tr nh l n  ấu tr   vốn như s u: 

Bảng 2.6. K t quả nghiên cứu tổng hợp 

Các bi n độc lập HHI BI TOBINSQ 

DT 0.0299* -8.985*** -0.0691 

 (0.0167) (1.756) (0.0463) 

DT2 -6.96e-05* 0.0824*** 0.000637 

 (3.85e-05) (0.0163) (0.000435) 

SIZE 0.744*** 4.084*** 0.155*** 

 (0.0983) (1.301) (0.0278) 

GRTA -0.0555* -5.115*** -0.0162 

 (0.0291) (1.585) (0.0176) 

UNIQ -0.0240 12.72*** -0.00268 

 (0.0316) (1.167) (0.0159) 

CR 0.00314 -1.213*** -0.00836 

 (0.00445) (0.288) (0.00526) 

Constant -9.873*** 152.1*** 0.397 

 (0.887) (30.45) (0.796) 

(Ngu n: tác giả tổng hợp) 

Kết quả hồi quy 2SLS với  ữ li u  ản   ho thấy: DT    tá   ộn  tí h  ự  

l n HHI, tuy nhi n tới 1  iá trị n o  ự   ại thì vi   tăn  DT sẽ l m  ho HHI 

 iảm xuốn  (th o  ạn  h m  hữ U n ượ ). DT    tá   ộn  n ượ   hi u l n  I, 

tới 1  iá trị  ự  tiểu thì DT   n  tăn  sẽ l m  ho  I tăn  th o  ạn  hình  hữ U; 

 òn DT khôn     tá  l n  I (p-vl u      DT   u lớn hơn 0.1). 
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2.3.3. Mô hình nghi n cứu đánh giá tác động của cạnh tranh lên cơ cấu vốn 

2.3.3.1. Mô hình nghiên cứu 

Với vi   th m khảo mô hình n hi n   u     Gun y v   ộn  sự (2013) v  

mô hình     Mo in   in v   ộn  sự (2011)  ánh  iá v  tá   ộn      yếu tố  ạnh 

tranh lên  ơ  ấu vốn. Tá   iả  ư  r  mô hình  iả thuyết như s u: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 á  mô hình  ượ  ướ  lượn   hi tiết như s u: 

Mô hình 1: Ướ  lượn  tá   ộn      thị phần HHI lên  ơ  ấu vốn DT 

 

Mô hình 2: Ướ  lượn  tá   ộng c   To in s Q l n  ơ  ấu vốn 

 

SIZE 

CVA 

SIZE 

GRTA 

ROA 

CGIR 

CR 

Yếu tố cạnh tranh 

HHI 

To in s Q 

DT 
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Tron    : 

Biến phụ 

thuộc 
Mô tả 

Kì 

vọng 
Tham khảo 

 
 ơ  ấu vốn   

Biến độc l p  

 
Chỉ số To in s Q +/- 

Guney, Y., Li, L., & 

Fairchald, R. (2011) 

HHIit Thị phần +/- 
Guney, Y., Li, L., & 

Fairchald, R. (2011) 

 
Quy mô doanh nghi p +/- 

Guney, Y., Li, L., & 

Fairchald, R. (2011) 

 
Tài sản bảo  ảm 1 + 

Guney, Y., Li, L., & 

Fairchald, R. (2011) 

 
Tài sản bảo  ảm 2 + 

Guney, Y., Li, L., & 

Fairchald, R. (2011) 

 
Tố   ộ tăn  trưởng tài sản + 

Guney, Y., Li, L., & 

Fairchald, R. (2011) 

 
Đặ   iểm c a tài sản - 

Guney, Y., Li, L., & 

Fairchald, R. (2011) 

 
Khả năn  tạo ra các nội lực nội bộ +/- 

Guney, Y., Li, L., & 

Fairchald, R. (2011) 

 
Khảnăn  th nh toán hi n thời - 

Guney, Y., Li, L., & 

Fairchald, R. (2011) 

 
Tỷ suất lợi nhuận +/- 

Guney, Y., Li, L., & 

Fairchald, R. (2011) 

(Ngu n  tác giả tổng hợp) 

2.3.3.2. Giả thuyết nghiên cứu 

N o i vi    ánh  iá tá   ộn      yếu tố  ạnh tr nh  ại  i n  ởi  hỉ ti u 

To in s Q v  HHI (thị phần), tá   iả  ư  th m  á   iến kiểm soát  ự  tr n 
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n hi n   u     Gun y v   ộn  sự (2013) v  mô hình     Mo in   in v   ộn  sự 

(2011).  á  l  thuyết v   iả thuyết  ượ  tá   iả  ư  r  như s u: 

H1:  hỉ số  ánh  iá  ạnh tr nh    tá   ộn  n ượ   hi u hoặ    n   hi u 

lên  ơ  ấu vốn 

SIZE: Quy mô  o nh n hi p lớn h y vi   mở rộn  hoạt  ộn  luôn  ần 

lượn  ti n  ể  ầu tư. N uồn lự  n y luôn  ắt n uồn từ nội  ộ  o nh n hi p v  vốn 

vay bên ngoài. Do   , vi   quy mô  o nh n hi p   n  lớn sẽ    xu thế l m tăn  

vốn v y (M rsh,1982;  ooth  t  l, 2001). Giả thuyết  ượ  phát  iểu như s u: 

H2: Quy mô  o nh n hi p   n  lớn sẽ l m  ho  ơ  ấu vốn tăn  l n 

CVA:   n quản trị  o nh n hi p hiểu tình hình nội  ộ  o nh n hi p hơn 

 á   ơn  ị   n n o i. Do   , nh   i u h nh luôn   n  ằn   iữ   ơ  ấu vốn vay 

với t i sản  ảm  ảo      o nh n hi p (Mo in   in v   ộn  sự, 2011). Do   , kế 

hoạ h th y  ổi  ơ  ấu vốn      o nh n hi p  òn phụ thuộ  v o  hiến lượ  v y 

vốn  ự   ối với t i sản  ảm  ảo. Tá   iả  ư  r   iả thuyết: 

H3: Tài sản  ảm  ảo    tá   ộn  n ượ   hi u hoặ    n   hi u l n  ơ  ấu vốn 

GRTA: Tron  tình trạn   o nh n hi p   n  phát triển, vi   mở rộn  hoạt 

 ộn   ần n uồn lự  t i  hính lớn hơn. Do   , vi   tăn   ơ  ấu vốn l  vi   l m  ần 

thiết  ể  ạt  ượ  mụ  ti u n y. Dưới áp lự  v  t i  hính, thì tăn  trưởn     tá   ộn  

ti u  ự  l n  ơ  ấu vốn (F m  & Fr n h, 1992). Giả thuyết  ư  r  như s u: 

H4: Tố   ộ tăn  trưởn  t i sản    tá   ộn  n ượ   hi u l n  ơ  ấu vốn 

Các t i sản h y hạn  mụ   ầu tư lớn nhưn   o nh thu thấp  á   o nh 

n hi p    xu hướn  sử  ụn  n uồn vốn  ữ trữ hơn l   i v y   n n o i  ể  ầu tư. 

Giả thuyết tá   iả  ư  r  như s u: 

H5: Đặ   iểm     t i sản    thể tá   ộn    n   hi u hoặ  n ượ   hi u l n 

 ơ  ấu vốn 

Nội lự   o nh n hi p  ượ  thể hi n qu   òn  ti n thuần từ hoạt  ộn  kinh 

 o nh. Do   , vi    òn  ti n  ượ  tạo r  nhi u sẽ l m  ho  ơ  ấu vốn  iảm  i 

(J ns n, 1986). Tá   iả trình   y  iả thuyết như s u: 

H6: Khả năn  tạo r  nội lự     tá   ộn  n ượ   hi u l n  ơ  ấu vốn 
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Khả năn  th nh toán hi n thời phản ánh khả năn  tri trả n ắn hạn. Vi   

tăn  khả năn  th nh toán l m  ho khả năn  v y vốn tron  n ắn hạn tăn  l n. Giả 

thuyết tá   iả  ư  r  như s u: 

H7: Khả năn  th nh toán hi n thời    tá   ộn  n ượ   hi u l n  ơ  ấu vốn 

ROA: Vi    á   o nh n hi p hoạt  ộn     hi u quả, phần lợi nhuận thu 

 ượ  sẽ  ượ  trí h lập tiếp tụ   ầu tư v  n uồn v y sẽ  iảm  i (Mo in   in v  

 ộn  sự, 2011).  á  n hi n   u   u  hỉ r  mối qu n h  n ượ   hi u  iữ  hi u 

quả hoạt  ộn  ROA lên  ơ  ấu vốn (Titman and Wessels, 1988; Rajan and 

Zin  l s, 1995). Do   ,  iả thuyết tá   iả  ư  r  như s u: 

H8: Tỷ suất lợi nhuận ROA    tá   ộn  n ượ   hi u l n  ơ  ấu vốn 

2.3.3.3. Kết quả ph n tích h i quy 

Kết quả nghiên c u cho thấy mô hình GMM thực hi n nhằm phục khuyết 

tật tron  mô hình fix    ff  t  ược lựa chọn ra từ kiểm  ịnh H usm n.   n  ầu 

mô hình GMM vẫn mắc phải kiểm  ịnh v  Sargan v  khắc phục khuyết tật. Tuy 

nhiên, tác giả    tiếp tục dùng hi u chỉnh v  (ro ust)  ể khắc phụ và yêu cầu với 

giá trị AR(2) lớn hơn 0.05. Từ       thể thấy mô hình GMM  ạt  ộ tin cậy trong 

vi    ánh  iá tá   ộng c a yếu tố cạnh tranh lên  ơ  ấu vốn. 

Từ bảng kết quả     hỉ r  To in s Q  hỉ    tá   ộng tuyến tính v  n ược 

chi u lên  ơ  ấu vốn (p-value nhỏ hơn 0.05 và h  số   t   m). Đồng thời, tác giả 

phát hi n ra không tồn tại mối quan h  phi tuyến (bậ  2) tá   ộng c   To in s Q 

lên  ơ  ấu vốn (p-value c   To in s Q2 lớn hơn 0.05). Yếu tố thị phần HHI 

khôn     tá   ộng tuyến tính lên  ơ  ấu vốn nhưn     tá   ộng hàm bậc 2 tới  ơ 

cấu vốn (p-value c a HHI2 nhỏ hơn 0.05 v  h  số beta âm).  

Ngoài biến vê cạnh tranh, tác giả có tìm ra yếu tố quy mô (SIZE) có tác 

 ộng cùng chi u lên  ơ  ấu vốn (h  số   t   ươn  v  p-value nhỏ hơn 0.05).   n 

cạnh   , yếu tố  ặ   iểm tài sản UNIQ và khả năn  th nh toán hi n thời (CR) có 

tá   ộn  n ược chi u lên  ơ  ấu vốn (p-value nhỏ hơn 0.05 v  h  số beta âm). 

Các biến còn lại tron  mô hình   u khôn     tá   ộng lên  ơ  ấu vốn (p-value 

lớn hơn 0.05). 

Kết quả ướ  lượn  tá   ộn      yếu tố  ạnh tr nh (To in s Q v  thị phần 

HHI lên  ơ  ấu vốn DT)  ượ  thể hi n tron   ản  2.6: 
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Bảng 2.7. K t quả phân tích hồi quy 

 (1) (2) 

VARIABLES Fixed effect Random effect GMM Fixed effect  Random effect GMM 

       

HHI -10.51 -15.99 113.4    

 (285.4) (294.3) (192.5)    

HHI2 -10,152 -13,137 -10,378**    

 (7,903) (8,210) (5,001)    

SIZE 11.30*** 6.184*** 20.32*** 16.86*** 8.379*** 18.90*** 

 (2.722) (1.486) (5.356) (2.388) (1.244) (5.724) 

CVA1 0.00274 -0.0291 0.0152 -0.0525 -0.0509 0.0133 

 (0.0519) (0.0506) (0.0677) (0.0450) (0.0441) (0.0661) 

CVA2 0.370 0.524* -0.382 0.0717 0.292 -0.493 

 (0.343) (0.311) (0.683) (0.293) (0.264) (0.562) 

UNIQ -89.05*** -137.5*** -195.5*** -151.8*** -194.0*** -181.0*** 

 (27.39) (26.89) (22.80) (53.47) (49.29) (52.96) 

CGIR -0.0863 -0.112 0.0202 -0.118* -0.142** 0.000739 

 (0.0714) (0.0754) (0.0477) (0.0618) (0.0642) (0.0454) 

CRt -6.010*** -7.745*** -9.276*** -7.085*** -9.360*** -11.31*** 

 (2.163) (2.069) (2.002) (1.979) (1.886) (2.365) 

ROA -0.0303 -0.587*** 0.197 0.410* -0.358** 0.430 
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 (1) (2) 

VARIABLES Fixed effect Random effect GMM Fixed effect  Random effect GMM 

 (0.283) (0.201) (0.846) (0.239) (0.173) (0.634) 

GRTA 0.0217 0.0216 0.00436 0.0327 0.0387* 0.0447 

 (0.0228) (0.0239) (0.0365) (0.0201) (0.0206) (0.0514) 

TOBINSQ    -0.0309 -0.0477* -0.0535** 

    (0.0249) (0.0250) (0.0260) 

TOBINSQ2    0.000136 0.000185* 0.000116 

    (0.000100) (0.000101) (0.000119) 

Constant -120.3*** -60.32* -178.2*** -168.2*** -68.85** -151.7** 

 (42.77) (35.62) (54.38) (36.11) (29.12) (64.79) 

Hausman  0.0012   0.0039  

R-squared 0.286 0.405 

Sargan  Robust   Robust  

AR(1)  0.8652   0.4105  

AR(2)  0.5991   0.2040  

Standard errors in parentheses *** 

p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

(Ngu n: tác giả tổng hợp) 
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Yếu tố  ạnh tr nh thể hi n qu  To in s Q    tá   ộn  n ượ   hi u v  tuyến 

tính lên  ơ  ấu vốn  ho thấy:  iá trị  ổ phiếu h y số lượn   ổ phiếu  o nh 

n hi p tăn  l n sẽ    l m  iảm tỷ l  nợ      o nh n hi p xuốn . Do nh n hi p 

hoạt  ộn  hi u quả l m  ho  iá  ổ phiếu  ũn  tăn  l n,  i u n y   m lại nhi u 

lợi nhuận  ho  o nh n hi p hơn. Từ    vi   sử  ụn  mở rộn  hoạt  ộn  kinh 

 o nh ho n to n  h  yếu  ự  tr n lượn  ti n  ự trữ     ượ  từ lợi nhuận thu v , 

lượn  vốn v y   n n o i     ượ  hạn  hế hơn. N ượ  lại khi  o nh n hi p hoạt 

 ộn  khôn  hi u quả l m  ho  iá  ố phiếu  iảm  ũn  như số lượn   ổ phiếu 

 i o  ị h  ũn   iảm  i. Đi u n y l m  ho tình hình hoạt  ộn  kinh  o nh khôn  

nhữn   ần vốn v y  ể  uy trì hoạt  ộn  m   ần tăn   ơ  ấu vốn nhằm phát triển 

hoạt  ộn   o nh n hi p.  

Yếu tố thị phần  o nh n hi p    tá   ộn  h m  ậ  h i v  n ượ   hi u l n 

 ơ  ấu vốn cho thấy HHI    ảnh hưởn  mạnh tới  ơ  ấu vốn. Khi HHI tăn  sẽ 

làm cho  ơ  ấu vốn   nh n hi p  iảm mạnh hơn so với tá   ộn      To in s Q. 

Thị phần      o nh n hi p mở rộn  hơn, thị trườn       o nh n hi p lớn hơn, 

 á   o nh n hi p thép    xu thế   n  ít vốn v y hơn. (v    n hĩ   ần  iốn  với 

lập luận  ho To in s Q). Kết quả n hi n   u     tá   iả ph  hợp với  á  n hi n 

  u khá  (  r l y & Smith, 1996; Titm n &W ss ls, 1988; R j n & Zin  l s, 

1995)   u  hỉ r  tá   ộn  n ượ   hi u     yếu tố  ạnh tr nh tới  ơ  ấu vốn. 

Quy mô  o nh n hi p    tá   ộn    n   hi u l n  ơ  ấu vốn,  i u n y    

thể thấy  á   o nh n hi p    xu thế mở rộn  quy mô  o nh n hi p  ũn  huy 

 ộn  n uồn vốn v y   n n o i nhi u hơn l  vi   sử  ụn  n uồn vốn  ự trữ tron  

 o nh n hi p. Yếu tố khả năn  th nh toán hi n thời    tá   ôn  n ượ   hi u tới 

 ơ  ấu vốn  ho thấy  á   o nh n hi p n  nh thép    khả năn  th nh khoản   o 

thì tỷ l  nợ sẽ xu thế  iảm  i. Đi u n y    n hĩ   á   o nh n hi p    xu thế sử 

 ụn  ít vốn v y nhưn  vấn     ự trữ  hư   ồi   o n n vi   v y tín  ụn  vẫn phổ 

 iến  ối với n  nh thép.Tiếp th o,  ặ   iểm t i sản  ũn  tá   ộn  n ượ   hi u 

lên  ơ  ấu vốn  ho thấy  á  hạn  mụ    m lại  o nh thu khôn    o nhưn  lại 

mất  hi phí hoạt  ộn  lớn sẽ l m tăn  tỷ l  nợ  ho  o nh n hi p.  á  hạn  mụ  

    ắn với hoạt  ộn   hun       o nh n hi p, n n sử  ụn  n uồn vốn v y tín 

 ụn  sẽ khôn  m n  lại hi u quả.  á   o nh n hi p     á  sản phẩm  ặ  trưn  

n y (hạn  mụ   ần thiết tron  hoạt  ộn       o nh n hi p nhưn   iá trị m n  

lại thấp hơn so với  o nh thu     ượ  từ  ầu tư n y)    xu hướn    n  t i sản 

 ự trữ  ể  uy trì hoạt  ộn  hơn l  vi    i v y tín  ụn    n n o i. 
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Chƣơng 3 

  Ả    Á  XÂY DỰ   CƠ CẤ   Ố   Ố  Ƣ     ẰM NÂNG CAO 

MỨC  Ộ C      A   CÁC DOA       Ệ  

         É    Ệ   AM 

3.1.  ịnh hƣớng ph t triển c c do nh nghiệp ngành thép  iệt   m 

Th o  ự  áo     VSA, năm 2018 n  nh thép Vi t N m sẽ vẫn tiếp tụ  

tăn  trưởn  nhưn  tố   ộ tăn  trưởn  khôn    o  ằn  năm 2017. Dự  áo to n 

n  nh năm 2018 tăn  trưởn  khoản  12% so với 2017. 

Tron    : 

Thép xây dựn : 11% 

Thép  án n uội: 13% 

Thép ốn  h n: 15% 

Tôn mạ ph  m u: 12% 

Tính  ến hết thán  30/4/2018, Vi t N m xuất khẩu thép th nh phẩm  ạt  ần 

1,91 tri u tấn, với kim n ạ h xuất khẩu  ạt hơn 1,4 tỷ USD, tăn  43% v  lượn  v  

tăn  61% v   iá trị. Th o   , ASEAN vẫn l  thị trườn  xuất khẩu  hính, với lượn  

xuất khẩu  ần 1,1 tri u tấn thép,  hiếm tới hơn 57% tổn  lượn  thép th nh phẩm 

xuất khẩu. Tiếp  ến l   á  thị trườn  Ho  Kỳ (15,2%), EU (10%), H n Quố  

(4,1%), Đ i Lo n-Trun  Quố  (3,3%). 

Như vậy, ít nhất tron  2018 sản lượn  sản xuất  ũn  như nhu  ầu     

n  nh thép Vi t N m vẫn tiếp tụ  tăn . Đ y l   ơ hội  ể  á   o nh n hi p thép 

Vi t N m tiếp tụ  tăn  sản lượn  sản xuất v  tìm kiếm thị trườn . 

Tron   i i  oạn 5 năm tới, với sự lạ  qu n v  triển vọn  phát triển     

n  nh thép Vi t N m,  á   ự án   n   ượ  triển kh i sẽ  i v o vận h nh,  á  kế 

hoạ h n n   ôn  suất      á  nh  máy hi n     ũn    n   ượ  thự  hi n nhằm 

 áp  n  nhu  ầu thị trườn . N o i r , n  nh thép vẫn tiếp tụ  thu h t  ượ   á  

nh   ầu tư n hi n   u v   ầu tư mới v o lĩnh vự  n y. 
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Gi i  oạn 10 năm tới, th o VSA, tổn   ôn  suất      á   ự án  ự kiến sản 

xuất   n , sắt xốp, thép  ến năm 2025,  ịnh hướn   ến năm 2035 sẽ    sự tăn  

trưởn   án  kể: 

Bảng 3.1. Dự báo phát triển ngành thép tới 2030 

Công suất thi t k  (triệu/năm) 2020 2025 2030 

 ôn  n h   ôn  n h  lò   o/sắt xốp 21 46 55 

 ôn  n h  lò  i n 11.2 11.2 11.2 

 h n  loại thép thô Phôi vuông 21.8 29.3 31.3 

Phôi  ẹt 10.5 28 35 

Tổn   ôn  suất phôi  32.3 57.3 66.3 

(Ngu n: Hiệp hội thép Việt Nam,2018) 

   thể thấy  ượ  khả năn  phát triển tron  thời  i n   i hạn 20 năm tới sẽ 

tập trun   ho  á   ự án  ầu tư  ôn  n h  lò   o/sắt xốp (năm 2020  hiếm tỷ l  

65%, 2025  hiếm 80% v  2035 l n 83%),  ồn  thời sản lượn       á   ự án v  

sản xuất phôi  ẹt  ũn  sẽ tăn   ầu tư hơn so với phôi vuôn  (tỷ l  phôi  ẹt 3  i i 

 oạn tươn   n  32%, 49%, 53%) 

Tron  khi   ,  ự  áo nhu  ầu thép thô  ể sản xuất  á  sản phẩm thép 

( ồm thép th nh,  uộn, hình,  uộn  án n n ,  uộn  án n uội, thép ốn ) tron  

nướ   ến năm 2025,    xét  ến năm 2035  ũn  tăn  qu   á  năm như s u: 

Bảng 3.2. Chỉ tiêu tiêu thụ thép 

Chỉ tiêu 2020 2025 2030 

 ình qu n ti u thụ thép/n ười (k ) 285 380 455 

Tổn  nhu  ầu ti u thụ thép tron  nướ  (tri u tấn) 27 37.2 46 

(Ngu n: Hiệp hội thép Việt Nam,2018) 

Như vậy,  ôn  suất thép thô  ự kiến  ến 2020 tiếp tụ  vượt nhi u so với 

nhu  ầu ti u thụ thép tron  nướ ,  o    sự  ạnh tr nh   y  ắt  iữ   á  nh  sản 

xuất thép vẫn tiếp tụ   ượ   uy trì. Vì vậy,  ể    thể tiếp tụ  tồn tại v  phát 

triển, n  nh thép Vi t N m    xu hướn : 
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Đầu tư  huy n s u tạo r  nhữn  li n hợp thép quy mô lớn    tính  ạnh 

tranh cao. 

Tập trun   ôn  n h   i từ sản xuất thượn  n uồn v  phôi  ẹt, sản phẩm  hất 

lượn    o,     ạn  hoá sản phẩm  ể  áp  n  nhu  ầu tron  nướ  v  xuất khẩu. 

Đối với  á  nh  máy nhỏ lẻ hi n tại:  á   ơn vị sản xuất nhỏ lẽ lạ  hậu sẽ 

 ị  iải thể  o thiếu tính  ạnh tr nh, nhi u  o nh n hi p sẽ phải tính  ến   i toán 

sáp nhập  ể tăn  tính  ạnh tr nh. 

Với sự phát triển khôn  n ừn      n  nh thép Vi t N m tron  nhữn  

năm qu   ũn  như xu hướn  tron  thời  i n tới,  á   o nh n hi p n  nh thép 

 ần  ố  ắn  thể tận  ụn   á   ơ hội  ũn  như hạn  hế tối    nhữn  thá h th    ể 

 ạt  ượ  kế hoạ h phát triển     mình. 

Tron   ự thảo quy hoạ h,  ộ  ôn  Thươn  ưu ti n phát triển sản xuất 

thép tập trun  ở v n  v n  iển, nơi    nhi u  ản  nướ  s u, quỹ  ất  òn nhi u v  

khôn  ảnh hưởn   ến  n ninh lươn  thự ; Ưu ti n phát triển sản xuất thép tại 

v n  mi n n i, nơi     á  mỏ sắt trữ lượn     lớn  ể  ầu tư nh  máy sản xuất 

thép khép kín với  ôn  n h  ti n tiến v  quy mô thí h hợp. Đồn  thời, hạn  hế 

phát triển sản xuất thép tại khu vự   ồn   ằn , nơi  ôn    n  ư v  quỹ  ất   nh 

 ho  n ninh lươn  thự . 

Dự thảo  ũn  quy  ịnh  á   ự án thép phải áp  ụn   ôn  n h  ti n tiến, 

hi n  ại với suất ti u h o n uy n li u,  i n năn  thấp,  ảm  ảo  á  y u  ầu v  

phát thải, th n thi n với môi trườn , lắp  ặt h  thốn  qu n trắ  tự  ộn   ối với 

khí thải.  á   ự án  ần x y  ựn  v    n h nh ti u  huẩn, quy  huẩn v   ôn  

n h , thiết  ị, suất ti u h o năn  lượn   ho sản xuất   n , thép… 

Quy hoạ h phát triển n  nh thép Vi t N m y u  ầu  ặ   i t hạn  hế,  iảm 

thiểu m    ộ ô nhiễm môi trườn .  á   ự án  ầu tư mới phải tr n   ị  ôn  n h  

ti n tiến  ể kiểm soát ô nhiễm v  xử l   hất thải  ạt ti u  huẩn môi trườn ; 

Kiểm soát  hặt  hẽ khí thải, nướ  thải,  ụi… tại  á   ơ sở sản xuất   n , thép, 

 iám  ịnh vi   nhập khẩu thiết  ị luy n kim    qu  sử  ụn … 
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 ộ  ôn  Thươn    n   á   ộ n  nh li n qu n x y  ựn  v    n h nh ti u 

 huẩn v  môi trườn   ối với n  nh thép, n n    o năn  lự  v  hi u quả      á  

hoạt  ộn  quản l   hất phế thải; n hi n   u v  áp  ụn   ôn  n h  tái  hế  á  

 hất phế thải rắn,  ụi nặn , khí thải  ượ  thải r  tron  quá trình sản xuất   n , 

thép. 

Định hướng phát tri n về sản xuất gang và sắt xốp, phôi thép    

- Đầu tư xây dựn  các khu liên hợp luy n thép khép kín bằn  nguồn 

quặn  sắt trong nướ  và nhập khẩu. 

- Cải tạo, nâng cấp lò  i n hi n có  ể tận dụn  nguồn nguyên li u sẵn có 

trong nướ . 

Định hướng về chủng loại sản phẩm 

-   n  ối  iữ  phôi vuôn  v  phôi  ẹt  ể sản xuất  á  loại thép tron  

nướ  (trừ thép hợp kim) 

Định hướng về công nghệ và thiết bị 

- Sử dụn  công ngh  hi n  ại, tiết ki m năng lượn  hi u quả và thân thi n 

môi trườn . 

Định hướng về phát tri n theo vùng lãnh thổ 

- Ưu tiên phát triển sản xuất thép tập trung ở vùng ven biển, nơi có nhi u 

cản  nướ  sâu, quỹ  ất còn nhi u và không ảnh hưởn   ến môi trườn . 

- Ưu tiên phát triển sản xuất phôi thép chất lượn  cao ở quy mô nhỏ phù 

hợp với nguồn quặn  sắt phân tán nhỏ lẻ tại khu vự  mi n núi. 

3.2.  iải ph p lự  chọn cơ cấu vốn nhằm nâng c o mức độ cạnh tr nh các 

do nh nghiệp ngành thép  iệt   m 

*  ề phí  c c do nh nghiệp 

Từ kết quả yếu tố v   ấu tr   vốn DT    tá   ộn  l n HHI th o  ạn  h m 

 hữ U  ho thấy: Vi   huy  ộn  vốn v y  ể  ầu tư tăn  th m    l m  ho thị phần 

     ôn  ty  ũn   iảm  i. Tuy nhi n, tới  iá trị nhất  ịnh thì vi   tăn  tỷ l  nợ 

lại th    ẩy thị phần  o nh n hi p tăn  th o. Kết quả     tá   iả tươn   ồn  với 

n hi n   u     khá  (P rk & J n , 2013; Ross, 1977). N uy n nh n  ẫn tới hi u 
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 n  n y  o vi    ầu tư li n tụ  v  quá nhi u từ vốn v y   n n o i tron  n ắn 

hạn  hư   ho thấy  o nh n hi p hoạt  ộn   hư  hi u quả. Với  ặ  th  n  nh 

thép l  n  nh  ôn  n hi p năn ,  o vậy lượn  vốn  ầu tư  ần lớn và liên tụ  

tron    i hạn. Vì thế, tới một  iới hạn nhất  ịnh vi    ầu tư n y  ắt  ầu sinh lời 

v    m lại khả năn   ạnh tr nh  ho  o nh n hi p (thị phần tăn  l n). Do   , 

 hiến lượ  sử  ụn  vốn   i hạn thự  sự  ần thiết tron  vi     m lại m    ạnh 

tranh b n vữn . Để    thể  uy trì  á  n uồn vốn   i hạn,  á   o nh n hi p 

n  nh n hép  ũn   ần    sự hỗ trợ      á  tổ  h   t i  hính như n  n h n  v  

vốn, l i suất. Đồn  thời  hiến lượ    i hạn  ho  ấu tr   vốn  ũn   ần    sự hỗ 

trợ từ li n hi p hội n  nh thép  ể    thể hỗ trợ  iốn  như v i trò     n  n h n  

nh  nướ  với n  n h n  thươn  mại khi    nhu  ầu v  vốn. 

Quy mô    tá   ộn  tí h  ự  l n yếu tố  ạnh tr nh: Vi   mở rộn  quy mô 

sẽ  i p tăn  thị phần    xu hướn  l m tăn  m    ộ  ạnh tr nh      o nh n hi p 

 ả v  thị phần. Kết quả n y  iốn  với n hi n   u     P rk & J n  (2013). 

Khôn   iốn  như  ối với  ấu tr   vốn. Đồn  thời vi   mở rộn  quy mô  á  

 o nh n hi p n  nh thép   m lại hi u quả   o  ẫn tới thị phần  ượ  mở rộn . 

Với tính  hất hi u quả tăn  th o quy mô    thể thấy  á   o nh n hi p tính toán 

kĩ với  á  phươn  án mở rộn  quy mô.  á  t i sản  ượ  sử  ụn  hi u quả,  o 

vậy  á   o nh n hi p n  nh thép n n mạnh  ạn    xuất v  thự  hi n  á   hiến 

lượ  kinh  o nh mới qu  vi   mở rộn  quy mô  o nh n hi p. 

Nhữn  phát hi n     n hi n   u n y     ư  h i h m   v  mặt  hính sá h 

như s u: Th  nhất vi    ầu tư h y  i v y th m vốn l   ần thiết nhằm tăn  m   

 ộ  ạnh tr nh      o nh n hi p. Vi     n  ối  ơ  ấu vốn  ần  ượ  th o  õi v  

hi u  hỉnh ph  hợp.   n  ầu vốn v y  hư  l m  ho thị phần  o nh n hi p tăn  

n  y. Tuy nhi n, tới thời  iểm thị phần tăn  thì vi   tiếp tụ   ầu tư th m vốn 

nhi u hơn sẽ l m tăn  khả năn   ạnh tr nh tốt hơn  ho  ôn  ty n  nh thép. Th  

h i,  á   o nh n hi p n  nh thép tí h  ự  mở rộn  quy mô     mình nhằm   m 

lại lợi thế  ạnh tr nh v  mặt thị phần. 
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Từ kết quả n hi n   u  ho thấy khi  o nh n hi p n  nh thép    khả năn  

 ạnh tr nh tăn  l n với h i  hỉ ti u To in s Q v  HHI,  á   o nh n hi p    xu 

hướn   iảm  ơ  ấu vốn ( iảm tỷ l  vốn v y tín  ụn    n n o i). Do   , với vi   

hi u  hỉnh  òn  ẩy t i  hính sẽ  ăn    v o tình hình  ạnh tr nh      o nh 

n hi p.  á  quyết  ịnh v y vốn tín  ụn  h y sử  ụn  vốn  ự trữ tron   o nh 

n hi p sẽ trở l n  ơn  iản hơn từ h i yếu tố To in s Q v  HHI. Tron  trườn  

hợp tính  ạnh tr nh   n     xu thế  iảm,  o nh n hi p  ần     ộn  thái tăn   ơ 

 ấu vốn nhằm tiếp tụ  th    ẩy hoạt  ộn  th o kế hoạ h      o nh n hi p. 

  n  ạnh  á   hính sá h từ phí   o nh n hi p,  á  tổ  h   tín  ụn   ũn  

có thể th o  õi tình hình hoạt  ộn   ự  tr n thị phần HHI v  To in s Q nhằm 

 ư  r   á   hính sá h  ho v y hợp l   ối với  á   o nh n hi p   n  v y vốn     

tổ  h   mình. Đồn  thời  ư  r  quyết  ịnh v  tín  ụn   ho v y  ối với  o nh 

n hi p    nhu  ầu v y mới. Khi HHI  ũn  như To in s Q     ấu hi u tăn  l n, 

tổ  h   tín  ụn  n n     hính sá h  iảm tín  ụn  với  o nh n hi p v  n ượ  lại 

nhằm  ảm  ảo hoạt  ộn  tín  ụn      tổ  h  . N o i r  vi   kiểm soát tín  ụn  

 ối với  o nh n hi p  ự  tr n yếu tố  ạnh tr nh  ũn  th o  õi luôn  ượ   á  

hoạt  ộn   ất thườn       o nh n hi p: khi  o nh n hi p hoạt  ộn  tốt nhưn  

tỷ l  nợ vẫn tăn . 

 ề mặt tổng th , các doanh nghi p thép  a dạn  hóa trị trườn  xuất khẩu 

vì chỉ cần 1 l nh áp thuế chốn  bán phá giá là các doanh nghi p lao  ao. Hợp 

nhất các doanh nghi p nhỏ thành tập  oàn lớn, tạo thành tổ hợp thép lớn nhất 

Đông Nam Á,  tạo nên s   mạnh tài chính góp phần hoàn thi n chuỗi giá trị thép 

Vi t Nam. Nhờ sự phát triển c   cơ sở hạ tần  và sự phát triển mạnh mẽ c   thị 

trườn  bất  ộn  sản, cần  a dạn  hóa sản phẩm, mở rộn  h  thốn  phân phối bán 

lẻ trên toàn thế giới. Khi thuế tự v  hết hi u lự , n  nh thép Vi t N m    khả 

năn   ươn   ầu với thép Trun  Quố  h y khôn   òn phụ thuộ  v o  hính sá h 

 ầu tư phát triển     Doanh Nghi p nhằm  i  tăn  s   mạnh  ạnh tr nh. 
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*  ề phí  nhà nƣớc: c c giải ph p về vốn đầu tƣ và nâng c o năng lực 

cạnh tr nh 

Các giải pháp về đầu tư 

- Cần có sự thốn  nhất trong quản lý  vốn  ầu tư  cho ngành thép theo quy 

 ịnh c   pháp luật do sản xuất thép không thuộ  lĩnh vự   ầu tư có  i u ki n. 

 - Xây dựn  chính sách thu h t vốn  ầu tư từ  á  th nh phần kinh tế  ể 

phát triển sản xuất v  ph n phối thép. Sử  ụn  vốn n  n sá h  ầu tư  ơ sở hạ 

tần  n o i h n  r o khu vự       ự án    quy mô lớn v   á  trun  t m phân 

phối.     hính sá h ưu   i  ối với  ự án Nh  máy thép li n hợp. Ưu ti n  ầu tư 

 á   ự án sản xuất   n , phôi thép, thép tấm  án n n , thép hợp kim, thép  hất 

lượn    o, thép hình  ỡ lớn, thép khôn   ỉ hi n n y tron  nướ  sản xuất  hư  

 áp  n     hoặ   hư  sản xuất  ượ . 

Giải pháp bảo đảm nguồn nguy n liệu, năng lượng 

- Xá   ịnh trữ lượn  v   ảm  ảo  ộ tin  ậy  ối với n uồn n uy n li u 

quặn  sắt, th n  ố , thép phế     ho  á   ự án sản xuất   n , phôi thép th o 

từn   ị    n nhằm  ảm  ảo hi u quả kinh tế      ự án một  á h ổn  ịnh, l u   i 

- X y  ựn   hiến lượ  nhằm  ảm  ảo vi    un   ấp thép phế ổn  ịnh  ho 

nhu  ầu sản xuất tron  nướ  v  nhập khẩu th o   n   á  quy  ịnh v   ảm  ảo 

môi trườn . 

- X y  ựn   hiến lượn   ho  á  sản phẩm,  ị h vụ  phụ trợ  ho ngành 

thép tron      i n thụ nhi u nhất  o  á   ự án sản xuất thép l   ằn  lò  i n 

Giải pháp xuất, nhập khẩu, phát tri n thị trường 

* Đối với thị trườn  tron  nướ  

-  ảo v  thị trườn  thép tron  nướ   ằn   á  h n  r o kỹ thuật, v  ti u 

 huẩn  hất lượn , kiểm soát  hặt  hẽ v      hế t i xử l   ối với sản phẩm kém 

 hất lượn  hoặ  khôn  ph  hợp xuất x  h n  h    ượ  quy  ịnh tron   á    m 

kết quố  tế m  Vi t N m th m  i . 

- Đi u  hỉnh  hính sá h thuế xuất, nhập khẩu thép, ho n thi n  hính sá h 

v   ầu tư, quản l  thị trườn  mặt h n  thép 
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- Tạo sự li n kết  hặt  hẽ,  ộn   ồn  trá h nhi m  iữ  nh  sản xuất với 

nh  kinh  o nh; n hi n   u v  ho n thi n mạn  lưới ph n phối sản phẩm thép. 

- Từn   ướ  thiết lập h  thốn  ph n phối thép hi n  ại, tạo lập thị trườn  

công kh i, minh  ạ h,  iảm  hi phí trun   i n,   p phần  ình ổn thị trườn  thép 

nội  ị . Tí h  ự  kiểm tr  vi   thự  hi n Pháp l nh  iá;  hốn  h n  nhập lậu, 

h n   iả, h n  kém  hất lượn   ể  ảo v  quy n lợi n ười ti u   n  v   ảo v  

 á   o nh n hi p sản xuất, kinh  o nh thép tron  nướ . 

* Đối với thị trườn  nướ  n o i 

- N n    o khả năn   ạnh tr nh v   iá,  hất lượn       á  sản phẩm thép. 

Đối mới phươn  pháp tiếp  ận thị trườn  nướ  n o i. Khuyến khí h  á   o nh 

n hi p mở văn phòn   ại  i n ở nướ  n o i  ể quản   á,  iới thi u thươn  hi u 

v   un   ấp thôn  tin v  nhu  ầu sản xuất, ti u thụ thép     Vi t N m,  ặ   i t 

 ối với  á  nướ  tron  khu vự . 

- Phát triển một số sản phẩm    lợi thế so sánh  ể xuất khẩu như: tôn mạ 

mầu, mạ kẽm, thép ốn , thép hình  á  loại,   n      v.v... 

* Giải pháp gắn kết giữa hệ thống sản xuất và hệ thống phân phối thép 

 Khuyến khí h  á   o nh n hi p sản xuất, kinh  o nh lớn  ầu tư x y 

 ựn   á  trun  t m ph n phối thép tại  á  v n ; tạo  i u ki n  ể  á   o nh 

n hi p sản xuất v  kinh  o nh  ượ  thu  mặt  ằn , kho   i,  ị h vụ lo isti  

nhằm tạo thuận lợi  ho vi    un   n  sản phẩm.  á   o nh n hi p sản xuất thép 

  n   ố h  thốn  ph n phối thôn  qu  vi   k  hợp  ồn  với  á   o nh n hi p 

ph n phối thép hoặ  mở  á   ại l ,  hi nhánh tại  á  trun  t m ph n phối v n  

h y trự  tiếp th m  i  Sở  i o  ị h thép. 

-  á   ị  phươn  quy hoạ h v    nh quỹ  ất thí h hợp  ể x y  ựn   á  

trun  t m ph n phối v n . Đị  phươn  hỗ trợ, x y  ựn   ơ sở hạ tần  n o i 

h n  r o  á  trun  t m ph n phối v n . 

- X y  ựn  mối li n kết  ọ  từ sản xuất - lưu thôn  - ti u   n  sản phẩm 

thép.     ơ  hế r n   uộ  trá h nhi m tron   á  kh u, từ sản xuất  ến ti u thụ 

sản phẩm. X y  ựn   á   o nh n hi p kinh  o nh  huy n n  nh, thươn  mại    
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n  nh,  huy n  án  uôn với h  thốn  kho h n , trun  t m ph n phối th o 

phươn  pháp hi n  ại,  un   ấp  ho h  thốn   án lẻ. 

- X y  ựn  h  thốn  trun  t m ph n phối,  ị h vụ tại  á   ô thị lớn,  ảm 

 ảo tính  ồn   ộ   o (kho   i, vận tải,  ị h vụ  i   ôn  th o y u  ầu...).  ố trí 

lại  á   ơ sở hi n    ph  hợp với từn   ị  phươn , nhằm tạo  i u ki n thuận lợi 

 ho vi   lưu thôn  ph n phối. 

- X y  ựn   á  trun  t m ph n phối v   ị h vụ hậu  ần n  nh Thép ph  

hợp với quy hoạ h x y  ựn  v  phát triển  ô thị, quy hoạ h phát triển  i o thôn  

vận tải,  ất   i, quy hoạ h phát triển kinh tế x  hội tại  á  tỉnh, th nh phố,  á  

v n  kinh tế tron   ả nướ . Quản l , sử  ụn  hi u quả  ơ sở vật  hất hi n        

n  nh, kết hợp với vi    ải tạo n n   ấp v  x y  ựn  mới, phát huy tối    hi u 

quả  ầu tư, kinh  o nh,  ảo v  môi trườn  sinh thái. 

* Giải pháp đào tạo, phát tri n nguồn nhân lực 

- Đẩy mạnh vi     o tạo n uồn nh n lự   ho n  nh Thép,  ặ   i t l   ội 

n ũ kỹ thuật vi n    trình  ộ v  t y n h    o. Tăn   ườn   ơ sở vật  hất, kỹ 

thuật,  ải tiến  hươn  trình   o tạo nhằm n n    o  hất lượn    o tạo. 

- Gắn   o tạo với sản xuất,  ẩy mạnh qu n h  hợp tá   iữ  nh  trườn  với 

 á   ơ sở sản xuất   n , thép v   á  vi n n hi n   u. 

* Giải pháp về công nghệ 

p  ụn   ôn  n h  ti n tiến, hi n  ại với suất ti u h o n uy n li u,  i n 

năn  thấp,  ảm  ảo  á  y u  ầu v  phát thải, th n thi n với môi trườn , lắp  ặt 

h  thốn  qu n trắ  tự  ộn   ối với khí thải. 

- Quy mô  ôn  suất thiết  ị luy n kim phải  ảm  ảo  á  y u  ầu s u: 

+  ôn  n h  lò   o: Đối với khu vự  khôn     n uồn quặn  sắt tập trun , 

y u  ầu  un  tí h lò   o tối thiểu 500 m3 (khôn  kể  á  lò   o  huy n   n  sản 

xuất   n      phụ  vụ n  nh  ơ khí);  ối với khu vự     n uồn quặn  sắt tập 

trun , y u  ầu  un  tí h lò   o tối thiểu 700 m3;  ối với  á   ự án sử  ụn  

quặn  sắt nhập khẩu,  ố trí tại khu vự  v n  iển, y u  ầu  un  tí h lò   o tối 

thiểu 1000 m3; 
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+  ôn  n h  lò  i n hồ qu n :  ôn  suất tối thiểu 70 tấn/mẻ; 

+  ôn  n h  lò thổi ôxy:  ôn  suất tối thiểu 50 tấn/mẻ; 

+ D y  huy n  án thép:  ôn  suất tối thiểu 500.000 tấn/năm. 

- Tăn   ườn   ầu tư  ự án sản xuất   n , sắt xốp th o  ôn  n h  luy n 

kim phi  ố . Từn   ướ  n n   ấp, th y thế  á  nh  máy sản xuất nhỏ,  ôn  n h  

lạ  hậu. 

Đến năm 2020,  ơ  ản loại  ỏ  á  nh  máy sản xuất   n , phôi thép,   y 

 huy n  án thép     ôn  suất nhỏ (trừ lò   o sản xuất   n      phụ  vụ n  nh 

 ơ khí, lò  huy n   n       hi tiết  ơ khí,   y  huy n  án thép khôn   ỉ v  thép 

 hất lượn    o). Khôn   ấp phép  ầu tư  ho  á   ự án mới     ôn  n h  lạ  

hậu, ô nhiễm môi trườn , ti u h o nhi u năn  lượn .  á   ự án  ầu tư phải tu n 

th  th o Quy  huẩn kỹ thuật quố   i  v   ôn  n h , thiết  ị sản xuất   n , thép 

 o  ộ  ôn  Thươn  quy  ịnh. 

* Giải pháp bảo vệ môi trường 

- Kiểm soát chặt chẽ vi   thự  hi n xử lý chất thải  ạt tiêu chuẩn môi 

trườn , các dự án mới phải trang bị công ngh  tiên tiến  ể kiểm soát ôi nhiễm và 

giảm thiểu m    ộ ôi nhiễm môi trườn . 

- Kiểm soát  hặt  hẽ khí thải, nướ  thải,  ụi v.v... tại  á   ơ sở sản xuất 

  n , thép. Giám  ịnh vi   nhập khẩu thiết  ị luy n kim    qu  sử  ụn ; 

- X y  ựn  v    n h nh ti u  huẩn v  môi trườn   ối với n  nh thép, 

n n    o năn  lự  v  hi u quả      á  hoạt  ộn  quản l   hất phế thải; n hi n 

  u v  áp  ụn   ôn  n h  tái  hế  á   hất phế thải rắn,  ụi nặn , khí thải v.v.. 

 ượ  thải r  tron  quá trình sản xuất   n , thép; 

- Tăn   ườn  quản l  v  thể  hế h   pháp luật v   ảo v  môi trườn . Kịp 

thời xử l   á  h nh vi vi phạm v  môi trườn . Khuyến khí h  á   o nh n hi p áp 

 ụn   ôn  n h  sản xuất sạ h hơn  ể tiết ki m năn  lượn ,  ảo v  môi trườn . 

* Giải pháp về quản lý 

- Quản l   hặt  hẽ  á   ự án  ầu tư sản xuất   n  thép th o quy  ịnh     pháp 

luật, x y  ựn  phươn  th   ph n phối thép minh  ạ h nhằm ổn  ịnh thị trườn  thép. 

- Ho n thi n h  thốn   hính sá h thuế xuất khẩu, nhập khẩu  á  sản phẩm 

thép. Nghi n   u,   n h nh Quy  huẩn kỹ thuật quố   i  v   ôn  n h , thiết  ị 

sản xuất   n , thép; 
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- Xử lý nghiêm các doanh nghi p không thự  hi n   n  các quy  ịnh v  

sản xuất, kinh doanh và mua bán mặt hàng thép, chốn   ầu cơ, tích trữ, hàng giả, 

hàng nhái kém chất lượn ,..  

3.3.  óng góp củ  đề tài 

V  mặt kho  họ , n hi n   u     tá   iả sẽ l m t i li u th m khảo  ho  á  

n hi n   u v  s u li n qu n tới  ấu tr   vốn v  yếu tố  ạnh tr nh tron   á   o nh 

n hi p. Mô hình n hi n   u  ũn  như kết quả n hi n   u sẽ   n    p v  n n tản  

tri tr    ho kho  họ . Gi p  á  nh  n hi n   u s u     á   ịnh hướn  ph  hợp v  

n n tản  l  thuyết vữn   hắ   ho n hi n   u     mình. Mặ        t i thự  hi n  ho 

 á   o nh n hi p ni m yết nhưn  với  á     t i n hi n   u khá   ho  á   o nh 

n hi p n i  un    u    thể  oi   y l  t i li u th m khảo hữu í h. 

V  mặt thự  tiễn, kết quả n hi n   u n y sẽ  i p  á   o nh n hi p ni m 

yết    thể sử  ụn  nhằm     hiến lượ  hợp l  tron  vi   sử  ụn  n uồn vốn v y 

 ể tăn   ạnh tr nh  ho  ôn  ty     mình. Nhữn   hính sá h tổn  quát  i từ kết 

quả n hi n   u     ượ  tá   iả khuyến n hị ở phần tr n.  

3.4.  ạn ch  củ  đề tài và c c hƣớng nghiên cứu ti p theo 

N hi n   u thự  hi n  ho  á   o nh n hi p ni m yết tron   i i  oạn từ 

2009  ến 2015. Thời  iểm tá   iả thự  hi n n hi n   u l   ầu năm 2016 n n  ữ 

li u  hỉ    thể thu thập tới hết năm 2015. Do vậy, vi   li n tụ   ập nhật  ữ li u 

mới nhất (lấy th m  ữ li u 2016) v  thự  hi n tính toán,  hạy lại mô hình l   i u 

sẽ  ặp kh  khăn vì n uồn, thời  i n tính toán v   hạy lại số li u. Đồn  thời, 

tron  n hi n   u kho  họ  khi thự  hi n một    t i n hi n   u.  á  tá   iả 

thườn  sử  ụn   ữ li u    thể thu thập tốt nhất tới thời  iểm thự  hi n n hi n 

  u. Vi   thu thập th m  ữ li u th o suốt thời  i n n hi n   u  ần như khôn  

 ượ   á  nh  n hi n   u thự  hi n.  

Vì n uồn  ữ li u  ho n hi n   u n y tới hết năm 2015 n n tá   iả  ũn  

   xuất  á  n hi n   u s u khi thự  hi n    t i li n qu n tới  ấu tr   vốn v   ạnh 

tr nh  á   o nh n hi p ni m yết    thể thu thập  ữ li u tới hết năm 2016  ể x m 

xét    khá   i t h y khôn  với n hi n   u tới hết 2015     tá   iả. 
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      Ậ  

Qua vi c tổng hợp thôn  tin  ũn  như ph n tí   ữ li u thu thập từ các 

doanh nghi p ngành thép. Kết quả chỉ ra rằn     số các doanh nghi p sử dụng 

vốn vay ở m   60%. Tron     tỷ l  nợ ngắn hạn chiếm    số với 78%, tỷ l  nợ 

dài hạn chiếm hơn 20%.  Đồng thời qua phân tích hồi quy, kết quả chỉ ra tỷ l  nợ 

   tá   ộng lên cạnh tranh thị phần HHI theo hàm chữ U n ược. Do vậy, sử 

dụng nợ vay trong thời  i n  ầu      n hĩ  qu n trọng trong vi   l m tăn   o nh 

thu c a doanh nghi p  i p tăn   ạnh tranh v  thị phần. Tuy nhi n, s u    vi c 

tăn  n uồn vốn vay nợ làm cho doanh số khôn  tăn  l n m   òn suy  iảm  i.    

thể thấy tỷ l  nợ ngắn hạn chiếm tỷ trọng lớn làm cho chiến lược dài hạn c a 

doanh nghi p gặp  á  kh  khăn nhất  ịnh trong vi c tiếp tục sử dụng vốn v y  ể 

tăn   o nh thu. 

DT    tá   ộn  n ượ   hi u l n  I, tới 1  iá trị  ự  tiểu thì DT   n  tăn  

sẽ l m  ho  I tăn  th o  ạn  hình  hữ U. Đi u này chỉ ra thực tế các doanh 

nghi p ngành thép sử dụng vốn  ho  ầu tư  ơ sở vật chất trong thời  i n  ầu 

 hư  m n  lại nhi u giá trị với chi phí cận  i n  hư  hi u quả. Tuy nhiên, tới 

 i i  oạn vận hành và kiểm soát hoạt  ộng thì vi c sử dụng vốn vay lại làm cho 

s c cạnh tranh c a doanh nghi p thông qua chi phí cận  i n tăn  l n. DT khôn  

   tá  l n To in s Q (p-vl u      DT   u lớn hơn 0.1). Kết quả này chỉ ra giá trị 

doanh nghi p so sánh trên thị trường không phụ thuộc vào vi   tăn  n uồn vốn 

vay c a doanh nghi p. 

Đồng thời các kết quả  ũn   hỉ yếu tố cạnh tranh c a doanh nghi p  ũn  

   tá   ộng lên cấu trúc vốn. Giá trị doanh nghi p trên thị trườn  qu  To in s Q 

   tá   ộn  n ược chi u và tuyến tính lên cấu trúc vốn. Đi u này chỉ ra khi 

doanh nghi p có giá trị cao trên thị trường thì họ thườn     xu hướng dùng ít 

nguồn vốn vay.  Yếu tố thị phần  o nh n hi p    tá   ộn  h m  ậ  h i v  n ượ  

 hi u l n  ơ  ấu vốn  ho thấy HHI    ảnh hưởn  mạnh tới  ơ  ấu vốn. Khi HHI 

tăn  sẽ l m  ho  ơ  ấu vốn   nh n hi p  iảm mạnh hơn so với tá   ộn      

To in s Q. 

Từ  á  kết quả n hi n   u n y, tá   iả  ũn   ư  r  một số  iải pháp  i p 

n n    o khả năn   ạnh tr nh  ũn  như vi   sử  ụn   ấu tr   vốn hi u quả     

 á   o nh n hi p n  nh thép. 
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