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1.�G����th��u

Trong�nh�ng�n�m�g�n���y,�m�i�quan�h��gi�a�giá�

tr��công�ty�và�c��c�u�v�n����là�ch�����c�a�r�t�nhi�u�

nghi�n� c�u� c�� v�� m�t� l�� thuy�t� và� th�c� nghi�m.�

Trong�nhi�u�bài�vi�t,�ch�����chính����t�p�trung�vào�

làm�th��nào����t�i��u�hóa�m�c�����òn�b�y�tài�chính�

trong�c��c�u�v�n�c�a�doanh�nghi�p.

Mô�h�nh�c��c�u�v�n�cho�r�ng�vi�c�phát�hành�n��

là�m�t�quy�t���nh�t�nh.�Tuy�nhi�n,�trong�th�c�t�,�các�

doanh�nghi�p��i�u�ch�nh�m�c�d��n������áp��ng�v�i�

nh�ng�thay���i�trong�giá�tr��công�ty.�M�t�s��bài�báo�

sau�này����ph�n�tích�mô�h�nh,�trong��ó�các�c���ông�

có�th���i�u�ch�nh�m�c�d��n�,�quy�t���nh�c��c�u�v�n,�

nh��các�bài�vi�t�c�a�Fischer���c�ng�s��(1989�.�Các�

mô�h�nh�hi�n���i�bao�g�m�mô�h�nh�c�a�Goldstein���

c�ng�s��(2001��tính�toán�m�c����v�n�t�i��u�d�a�tr�n�
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Tóm�t�t�

C��c�u�v�n�t�i��u�v�n�l��m�t�ch������áng�quan�t�m�v��c��khía�c�nh�h�c�thu�t�v��chuy�n�

m�n.�B�i�báo�n�y�tr�nh�b�y�m��h�nh�s��d�ng�cách�ti�p�c�n�c�u�trúc����m��h�nh�hóa�giá�tr��

c�ng�ty,�giá�tr��n��v��v�n�ch��s��h�u,�v����c�l��ng�tham�s�����t�i��u�hóa�c��c�u�v�n.�D�a�

tr�n�khung�l��thuy�t�c�a�m��h�nh�c�u�trúc�t�nh,�b�i�báo���c�l��ng�các�tham�s��bao�g�m�c��

���bi�n���ng�v��xu�h��ng�c�a�giá�c��phi�u�c�a�các�c�ng�ty�ni�m�y�t.�Do��ó,�m�c����t�i��u�

v�n�theo�ph��ng�pháp�ti�p�c�n�c�u�trúc�có�th�����c�tính�toán�n�i�sinh.�Nghi�n�c�u�n�y�áp�

d�ng�cho�các�c�ng�ty�trong�ch��s��VN30�v����a�ra�m�t�v�i�g�i���cho�các�nh��nghi�n�c�u�

sau�n�y.

T��khóa�����bi�n���ng�và�xu�h��ng,���c�l��ng�thông�s�,�c��c�u�v�n�t�i��u�t�nh,�ti�p�c�n�

c�u�trúc,�ch��s��VN30.

�N30�Index��Structural�Approach,�Parameters�Est�mat�on�and�Opt�mal�Stat�c�Cap�tal�

Structure

Abstract:

Optimal�capital�structure�remains�a�topic�of�concern�both�academic�and�professional�for�

a� long� time.�This�paper� is� to�present�a�model�using� structural�approach�and�parameter�

estimation�to�optimi�e�the�capital�structure.�Based�on�the�theoretical�framework�of�static�

structural�model,�structural�estimation�of�parameters�including�drift�and�volatility�from�the�

listed��rms��share�prices�are�demonstrated�with�qualitative�and�quantitative�implications.�

As�a�consequence,� the�optimal� level�of�capital�structure�can�be�estimated�endogenously.�

Finally,�the�study�is�applied�for�VN30�Index�composing�of�30�biggest�market�capitali�ations�

and�gives�several�suggestions�for�future�research.�

Keywords:� Drift� and� volatility,� parameters� estimation,� static� optimal� capital� structure,�

structural�approach,�VN30�Index.�
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l��thuy�t��ánh���i�(trade-off�.

Fischer���c�ng�s��(1989��phát�tri�n�m�t�mô�h�nh�

�i�u�ch�nh�t�nh.�Mô�h�nh�c�ng����c�phát� tri�n�b�i�

Leland�(1994�,�là�mô�h�nh�chúng�tôi��ang�t�p�trung�

vào�nghi�n�c�u�trong�bài�báo�này.�Mô�h�nh�này�t�p�

trung�vào�gi��thuy�t�là�giá�tr��công�ty�theo�ph�n�ph�i�

log�normal,�t���ó�tính�toán�m�c����t�i��u�c�a�c�u�

trúc� v�n.�Nghi�n� c�u� này� t�p� trung� vào� các� công�

ty�trong�ch��s��VN30,�là�nh�ng�công�ty��ang�trong�

k��ho�ch�c�a�sàn�S��Giao�d�ch�Ch�ng�khoán�Thành�

ph��H��Chí�Minh� (HOSE�� ��� thành� các� c�� phi�u�

qu��và�qu��th����ng�(passive�fund�management�.�

2.�T�ng�quan�ngh��n�c�u�v��c�u�trúc�v�n�

Trong�ph�n�này�chúng�tôi�tóm�t�t�nh�ng�gi����nh�

chính� c�a� chuy�n� ��ng� Brown,� mô� h�nh� Merton�

(1974��và�công� th�c�có� li�n�quan���n�giá� tr��công�

ty,�v�n�ch��s��h�u�và�giá�tr��n��c�a�mô�h�nh�Leland�

(1994�;�c�ng�nh��ph��ng�pháp���c�l��ng�tham�s��

���bi�n���ng�và�xu�h��ng�c�a�giá�c��phi�u.

2.1.�Chu��n���ng�Brown

Nhà�th�c�v�t�h�c�Robert�Brown�là�ng��i���u�ti�n�

nh�n� ra� chuy�n���ng�Brown� (còn�g�i� là�quá� tr�nh�

Wiener��khi�c��g�ng�mô� t��các�chuy�n���ng����c�

hi�n� th�� b�i� các� h�t� ch�m� trong� khí� gas� ho�c�m�t�

ch�t�l�ng.�Theo�Dmouj�(2006�,�chuy�n���ng�Brown�

là�m�t�quá�tr�nh�c��b�n�ph�c�v��cho�nhi�u�quá�tr�nh�

khác�nhau.�Nó�ám�ch����n�các�hi�n�t��ng�v�t�l��h�t�

nh����m�m�nh�trong�m�t�ch�t�l�ng,�di�chuy�n�ng�u�

nhi�n�ho�c�theo�quy�lu�t�toán�h�c.�Các�chuy�n���ng�

Brown�có�nh�ng���c��i�m�sau:� tính�li�n� t�c,�ph�n�

ph�i�chu�n,�và�các���c�tính�Markow.

Các�b��c��i�ng�u�nhi�n�khái�quát�c�ng����c�g�i�

là�“chuy�n���ng�Brown�có�xu�h��ng”,�là�m�t�quá�

tr�nh�ng�u�nhi�n�B
t
.�Cho�giá�tr���������bi�n���ng�và�

��-�xu�h��ng,�quá�tr�nh�này�có�d�ng�nh��sau:

Trong��ó�t�là�th�i�gian�và�W
t
�là�m�t�quá�tr�nh�ng�u�

nhi�n�và�W
t
�có�th�����c�vi�t�nh��sau� �và���

là�s��ng�u�nhi�n����c�rút�ra�t��m�t�ph�n�ph�i�chu�n.

Quá�tr�nh�Winner�là����c�ph�n�ph�i�chu�n�v�i��t�

và�ph��ng�sai��2
t
.�N�u�chúng�ta���t�giá�tr��trung�b�nh�

chuy�n���ng�Brown�là�E(B
t
)�và�ph��ng�sai�Var(B

t
),�

ta�có�giá�tr��trung�b�nh:

Ph��ng� tr�nh� tr�n� theo� hàm� h�i� quy� tuy�n� tính�

s��d�ng�trung�b�nh�c�a�chuy�n���ng�ng�u�nhi�n�W
t
.�

Theo��ó,�ta�có�E(B
t
)���0�và�ph��ng�sai�b�ng�t,�nh��

sau:

2.2.�M��h�nh�M�rton�(KM��

C��Merton�(1974��và�Black���Scholes�(1973�����

xu�t�m�t�mô�h�nh� ��n�gi�n� c�a� các� công� ty� cung�

c�p�li�n�quan���n�r�i�ro�tín�d�ng�vào�c��c�u�v�n�c�a�

công�ty.�Trong�mô�h�nh�này,�giá�tr��tài�s�n�c�a�công�

ty����c�gi����nh�ph�i�tu�n�theo�m�t�quá�tr�nh�khu�ch�

tán�log�ph�n�ph�i�chu�n�v�i�m�t�bi�n���ng�li�n�t�c.�

Công�ty����phát�hành�hai�lo�i�ch�ng�khoán:�c��phi�u�

và�trái�phi�u.�V�n�ch��s��h�u�(c��phi�u��không�nh�n�

���c�c��t�c.�N��là�trái�phi�u�chi�t�kh�u�(trái�phi�u�

không�tr��l�i�.

T�i�th�i��i�m��áo�h�n,�n�u�giá�tr��tài�s�n�ít�h�n�s��

ti�n�ph�i� tr�,�ng��i�cho�vay�nh�n����c�thanh�toán�

b�ng�giá�tr��tài�s�n,�và�các�c���ông�không�nh�n����c�

g�.�N�u�giá�tr��tài�s�n�l�n�h�n�s��ti�n�ph�i�tr�,�ng��i�

cho�vay�nh�n����c�ti�n�c�a�m�nh.

-�Giá�tr��v�n�c��ph�n

��nh�ngh�a�E� là�giá� tr��c�a�v�n�ch��s��h�u�c�a�

công�ty�và�A�là�giá�tr��tài�s�n.�E
0
�và�A

0
�là�các�giá�tr��

c�a�E�và�A�th�i��i�m�hi�n�t�i�và�cho�E
T
�và�A

T
�có�giá�

tr��c�a�chúng�vào�th�i��i�m�T���th�i��i�m��áo�h�n.�

Trong�khung�nghi�n�c�u�mô�h�nh�c�a�Merton,�giá�tr��

c�a�v�n�ch��s��h�u�t�i�th�i��i�m�T,����c�tính�b�i�:

�i�u�này�ch��ra�r�ng�v�n�ch��s��h�u�có�th�����c�

coi�là�h�p���ng�quy�n�ch�n�mua�tài�s�n�c�a�công�ty�

v�i�giá�th�c�hi�n�là�n��ph�i�tr��(call�option).�Do��ó,�

giá�tr��c�a�v�n�ch��s��h�u���th�i��i�m�hi�n�t�i�là:

�

Trong��ó��
A
�là�s��bi�n���ng�c�a�giá�tr��tài�s�n�và�

r�là�l�i�su�t�phi�r�i�ro,�c��hai���u����c�gi����nh�là�

h�ng�s�.�

Chúng�ta�có�th��s��d�ng�B�����Ito����xác���nh�s��

bi�n���ng�t�c�th�i�c�a�v�n�ch��s��h�u�(c��phi�u��t��

s��bi�n���ng�tài�s�n.

���l�ch�chu�n�c�a�giá�tr��tài�s�n�công�ty�là�hàm�

c�a����l�ch�chu�n�c�a�giá�tr��v�n�ch��s��h�u���th�i�

�i�m�hi�n�t�i.

-�Giá�tr��c�a�n�
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N�u�D
0
�là�giá�tr��c�a�n����th�i��i�m�0.�Giá�tr��c�a�

tài�s�n���b�t�k��th�i��i�m�nào���u�b�ng�giá�c�a�n��

c�ng�v�i�giá�v�n�ch��s��h�u:

2.3.�C�u�trúc�v�n�t�nh�t����u���L�land�(1994��

Gi��thuy�t�c�a�m��h�nh

M�t� trong� nh�ng� gi�� ��nh� chính� c�a� mô� h�nh�

Leland�(1994��là�các�kho�n�n��không�có�ngày��áo�

h�n,� có�ngh�a� là���nh�giá�kho�n� n�� là� ��c� l�p�v�i�

th�i�gian.�Tuy�nhi�n,�giá� tr��c�a�n��ph�� thu�c�vào�

th�i�gian,�ví�d�,�trái�phi�u�doanh�nghi�p�có�k��h�n�

h�u�h�n.�M�t�l�p�lu�n�bi�n�minh�cho�gi��thi�t�trong�

mô�h�nh�này�là�các�h�p���ng�tín�d�ng�quay�vòng,�có�

ngh�a� là�các�kho�n�n�����c�phép�gia�h�n�t�i�ngày�

�áo�h�n.�

Nh��trong�mô�h�nh�Merton�(1974�,�mô�h�nh����c�

xem�xét�trong�Leland�(1994��d�a�tr�n�gi����nh�n�n�

t�ng�là�mô�h�nh�ng�u�nhi�n.�Trong�c��hai�mô�h�nh,�

gi��thi�t�là�giá�tr��công�ty�không�có��òn�b�y�tài�chính�

và�theo�quá�tr�nh�sau:

V� là�giá� tr�� tài� s�n,���<r� là���� l�ch�và��� là�bi�n�

��ng�v��l�i�nhu�n�(không���i�.�V�là�giá�tr��thu�n�c�a�

công�ty�khi�ch�a�tính���n��òn�b�y�tài�chính.�

C�u�trúc�v�n�t�i��u

��t�giá�tr��c�a�n�,�v�n�ch��s��h�u,�lá�ch�n�thu��tr�n�

n��và�chi�phí�phá�s�n�l�n�l��t�là�D(V),�E(V),�TB(V)�

và�BC(V),� ta�có�t�ng�giá� tr�� tài�s�n�c�a�công�ty�có�

�òn�b�y�tài�chính�là� �

và�v��v�n�ch��s��h�u�nh�n����c�quy�n�l�i�cu�i�c�ng,�

ta�có��� .

Trong��ó:�C,�r,�p
B
,���v���

c
�l�n�l��t�là�giá�tr��tr��l�i,�

l�i�su�t�phi�r�i�ro,�xác�su�t�v��n�,�t��l��không�thu�h�i�

���c�khi�v��n��và�thu��doanh�nghi�p.

Giá�tr��c�a�v�n�ch��s��h�u�là:

�òn�b�y�t�i��u

M�c�d��ng��ng�phá�s�n�cho�giá�tr��tài�s�n�có�th��

���c���a�ra�t��y�u�t��ngo�i�sinh,�tuy�nhi�n�các�c��

�ông�s��c��g�ng�ch�n�ranh�gi�i�m�t�cách�t�i��u�hóa�

���t�i��a�giá�tr��c�a�quy�n�l�i.

M�c����phá�s�n�t�i��u� �n�i�sinh�có�th�����c�

tính�nh�:

Thay�công�th�c�tr�n�vào�ph��ng�tr�nh�giá�tr��n��

và�v�n�ch��s��h�u�c�ng�nh��t�ng�giá�tr��tài�s�n,�ta�

���c:�

���xác���nh�m�c��òn�b�y�t�i��u,�ban��i�u�hành�

công�ty�n�n�ch�n�ra�m�c�tr��l�i�t�i��u�cho�ch��n�,�

nh�m� t�i� �a� giá� tr�� công� ty.�T�� ph��ng� tr�nh� tính�

A(V),� l�i�su�t�hàng�k��t�i��u�có�th�����c�tính�nh��

sau:

Trong��ó:�

�và�

Thay� �vào�công�th�c�giá�tr��n�,�và�t�ng�tài�

s�n�c�a�công�ty,�ta����c:�

Rõ� ràng� là� � ch�� là�m�t� hàm�c�a�V� và�các�

tham�s��không���i,�do��ó�nó�có�kh��n�ng�xác���nh�

c�u�trúc�v�n�t�i��u�b�ng�cách�bi�t�giá�tr��tài�s�n�hi�n�

t�i.�H�n�n�a,�mô�h�nh�này�không�ch��cung�c�p�cho�

ban�qu�n�tr��công�ty�v��thông�tin�c�u�trúc�v�n�hi�n�
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t�i�mà�còn�v�����ch�nh�l�ch�v��m�c��òn�b�y�hi�n�

t�i�v�i�m�c�t�i��u,� �do��ó�cung�c�p�m�t�m�c�

���linh�ho�t�và�kh��n�ng�áp�d�ng�trong�các�tr��ng�

h�p�khác�nhau.

2.4.���c�l��ng�tham�s�

��c�l��ng����bi�n���ng�c��phi�u�

Nh��������c�p�tr��c��ó,�các����bi�n���ng�là�tham�

s��c�n� thi�t� trong�mô�h�nh�và����c�g�i� là���� l�ch�

chu�n�c�a�l�i�nhu�n�c�a�c��phi�u,�th��hi�n�b�ng�t��

l��ph�n�tr�m�hàng�n�m.�Cách�thông�th��ng�nh�t����

��c�tính�s��bi�n���ng�th�c�nghi�m�c�a�m�t�c��phi�u�

là�quan�sát�các�d��li�u�l�ch�s��trong�kho�ng�th�i�gian�

c����nh.�Trong�th��tr��ng�ch�ng�khoán,�d��li�u����c�

th��hi�n�theo�giá��óng�c�a.�Khi�xem�xét�t��nh�ng�

ki�n�th�c�kinh�t�,�l�i�nhu�n�n�m�c�a�c��phi�u�có�th��

���c�tính�t��l�i�nhu�n�ngày,�l�i�nhu�n�này����c�tính�

b�ng�hàm�logarit�c�a�giá�c��phi�u�(Dmouj,�2006�:

L�i�nhu�n�ngày�c�a�giá�c��phi�u�theo�ph�n�ph�i�

chu�n�log�v�i���c�tính�không�thi�n�l�ch� �nh��sau:

�

���l�ch�chu�n�c�a�bi�n���c�l�p�là �là:

Ho�c:

V�i� �là���c�tính�không�ch�ch�c�a�l�i�nhu�n�theo�

hàm�log .

H�n�n�a,���c�l��ng����l�ch�chu�n�c�a�l�i�nhu�n�

ngày�c�a�c��phi�u�tr�n�th��tr��ng�là� ,�trong��ó,�

�� là� chi�u�dài� c�a�kho�ng� th�i� gian����c� th�� hi�n�

trong� n�m.� C�� th�� h�n,� �� t��ng� ���ng� v�i� 1/244�

v�i�gi����nh�r�ng�có�244�ngày�giao�d�ch�trong�m�t�

n�m.�T���ó,����bi�n���ng�hàng�n�m�có�th�����c���c�

l��ng�nh��sau:

��c�l��ng�xu�h��ng�c��phi�u

S��d�ng�công�th�c:

��c�l��ng�không�ch�ch�v��l�i�nhu�n�ngày�là:

L�i�nhu�n�k��v�ng�hàng�n�m�ho�c�bi�n���ng�µ�

���c�tính�l�i�nh��sau:

T��các�ph��ng�pháp���c�l��ng�tham�s��c�a�giá�

c��phi�u�(giá�tr��v�n�ch��s��h�u�,�s��d�ng�công�th�c�

���c�cung�c�p�trong�mô�h�nh�KMV,�chúng�ta�có�th��

��c�tính�các�tham�s��cho�giá�tr��tài�s�n�và�s�n�sàng�

���thi�t�l�p�mô�h�nh����t�i��u�hóa�c��c�u�v�n�nh��

m�c�2.3�(mô�h�nh�Leland�.

3.�C�u�trúc�v�n�t����u�th�c�ngh��m�cho�ch��s��

�N30

3.1.�C��th��m��h�nh

Mô�h�nh�t�p�trung�vào���c�tính�v�n�t�i��u�t�nh��òi�

h�i�d��li�u�và�tham�s�����s�n�có.�Bài�vi�t���a�ra�m�c�

ti�u�t�i��u�hóa�giá� tr��c�a�n��tr�n�t�ng�tài�s�n�d�a�

tr�n�kho�n�tr��l�i�k��t�i��u�v�i�các�gi����nh�tr��ng�

h�p�t�nh.

Giá�tr��y�u�c�u�s��là� �trong��ó�D��là�giá� tr��

c�a�n��trong�công�ty�có�d�ng��òn�b�y�và�A��là�giá�

tr��t�ng�tài�s�n�b�ng�giá�tr��c�a�v�n�ch��s��h�u�c�ng�

v�i�giá�tr��c�a�n�.

�����c�tính�t��s��này,�các�thông�s��khác�c�ng�c�n�

���c���c�tính�bao�g�m�xu�h��ng�và�bi�n���ng�c�a�

c��phi�u.

3.2.�G�����nh�m��h�nh

V�� c�� b�n,�mô� h�nh� ���c� x�y� d�ng� t�� các� gi��

��nh�c�a�mô�h�nh�Merton�(1974��và�mô�h�nh�Leland�

(1994�.�Do��ó,�nó����c�gi����nh�là�có�l�i�su�t�phi�r�i�

ro�và����c���c�tính�t��t��su�t�trái�phi�u�chính�ph��

dài�h�n.�T��su�t�trái�phi�u�chính�ph��k��h�n�3�n�m�

���c�phát�hành�là�4,8%�-�5%�(Vietnam�Bond�Market�

Association,�2015�,�do��ó���i�v�i�dài�h�n,� l�i�su�t�

phi�r�i�ro�s�����c�gi����nh�là�5%�và�l�i�su�t�phi�r�i�ro�

th�c�t��sau�khi����c��i�u�ch�nh�b�ng�2%.�Gi����nh�

th��hai�là�l�i�t�c�giá�c��phi�u�tu�n�theo�hàm�logarit�

c�a�quá�tr�nh�ng�u�nhi�n�t�ng�quát.

Theo� ph��ng� pháp� ti�p� c�n� c�u� trúc,� c�n� ��c�

l��ng�m�t�s��bi�n�s��nh��m�c�thu��thu�nh�p�doanh�

nghi�p�và�t��l��thu�h�i�khi�phá�s�n.�Theo�ngh����nh�

218/2013/N�-CP� v�� thu�� thu� nh�p� doanh� nghi�p�

(CIT�,�thu��thu�nh�p�doanh�nghi�p�là�22%�và�trong�
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t��ng�lai�thu��su�t�s��gi�m�xu�ng�20%�t��n�m�2016�

(Chính�ph�,�2013�.�Tuy�nhi�n,� trong�mô�h�nh�này,�

chúng� tôi�áp�d�ng� thu�� su�t�15%�v��công� ty� trong�

m�u�c�a�chúng�tôi�h�u�nh�����c�gi�m�thu�.�T��l��

không�thu�h�i����c�khi�phá�s�n�là�50%.

3.3.�D��l��u

Ti�u�chí�l�a�ch�n���u�ti�n�là�gi�i�h�n�m�u�v�i�các�

công�ty�Vi�t�Nam�có�th��ng�hi�u,�có�thông�tin�công�

khai�minh�b�ch.�Ngoài�ra,�c�u�trúc�n��c�a�công�ty�

ch��bao�g�m�trái�phi�u�có� tr�� l�i�k��v�i� t�t�c��các�

kho�n�n��g�c�khi���n�h�n,�không�bao�g�m�trái�phi�u�

có�kèm�theo�các�quy�n�ch�n,�và�không�bao�g�m�trái�

phi�u�có�l�i�su�t�th��n�i�ho�c�trái�phi�u�có�ph�n�g�c�

gi�m�d�n.�H�n�n�a,������m�b�o����tin�c�y�c�a�giá�c��

phi�u,�t�t�c��các�công�ty�này����giao�d�ch�c��phi�u�

công�khai.�Giá�c��phi�u�không�ch��c�n�tính�giá�th��

tr��ng�mà�còn�tính�toán�s��bi�n���ng�c�a�c��phi�u.�

Cu�i�c�ng,�m�u�g�m�30�c��phi�u����c�g�i�là�VN30,�

có�ngh�a�là�30�doanh�nghi�p�có�v�n�hóa�th��tr��ng�

l�n� nh�t�và� tính� thanh� kho�n�cao� trong� n�m�2014�

���c�l�a�ch�n�t��S��Giao�d�ch�Ch�ng�khoán�Thành�

ph��H��Chí�Minh.�M�u�c�a�nghi�n�c�u�này�bao�g�m�

các� công� ty� thu�c� 3� ngành� chính� bao� g�m� ngành�

ng�n�hàng�(MBB,�VCB,…�,�ngành�giao�thông�v�n�

t�i�(GMD,�PVT,…��và�b�t���ng�s�n�(OGC,�HPG,...�.

Ngoài� ra,� do� c�� c�u� v�n� ��c� bi�t� c�a� các� ng�n�

hàng�so�v�i�các�doanh�nghi�p�khác,�m�u����c�chia�

thành� hai� nhóm,� bao� g�m� ng�n� hàng� (EIB,� STB,�

VCB,�MBB��và�phi�ng�n�hàng.�D��li�u�tài�chính�bao�

g�m�giá�tr��tài�s�n�hi�n�t�i�và�giá�tr��n�����c�thu�th�p�

t��báo�cáo�tài�chính�h�p�nh�t�������c�ki�m�toán�vào�

n�m�2014.�T��b�ng�thông�tin�tài�chính�c�a�m�u,�rõ�

ràng�là�các�doanh�nghi�p�trong�ngành�ng�n�hàng�có�

m�t�l��ng�l�n�tài�s�n�hi�n�t�i�so�v�i�các�ngành�công�

nghi�p�khác;�và�do��ó,��òn�b�y�n��c�ng�cao.�V��giá�

c��phi�u,�MSN,�VNM�và�VIC�có�m�c�giá�t��ng���i�

cao,�trong�khi��ó�nhóm�b�t���ng�s�n�bao�g�m�OGC�

cho�th�y�xu�h��ng�gi�m�giá�g�n���y.

L�i� t�c�c��phi�u����c� tính� t��ph�n�ph�i� logarit�

t��nhi�n�c�a�giá�c��phi�u,����c�th��hi�n�tr�n�c��s��

hàng�ngày.�Chúng�cho�bi�t�l�i�t�c�hàng�ngày�trong�

ngày�làm�vi�c�t��ngày�2�tháng�1���n�ngày�31�tháng�

12�n�m�2014�có�244�ngày�giao�d�ch.

Khi�d��li�u����c�thu�th�p�hàng�ngày,�có�th��gi��

��nh�r�ng�các�quan�sát����c�ch�n�li�n�t�c.

3.4.���c�tính�tham�s��m�u�

T��m�u�30�c��phi�u�thu�c�nhóm�VN30����c�l�a�

ch�n� t�i� HOSE� vào� n�m� 2014,� các� ��� bi�n� ��ng�

và�xu�h��ng�c�a� tham�s�����c� tính� toán�d�a� tr�n�

ph��ng� pháp� ��c� l��ng� thông� s�.� D�a� tr�n� công�

th�c����c� tr�nh�bày� trong�m�c�2.4��� tr�n,���i�v�i�

kho�ng�th�i�gian�1/244�n�m,�d��li�u�thu����c�nh��

B�ng�2.

Trong�nhóm�VN30,�SSI,�HPG�ho�t���ng�khá�t�t�

trong� n�m� 2014� v�i� t�� su�t� l�i� nhu�n� cao� so� v�i�

OGC,�VIC���� tr�i�qua�m�t���t�gi�m�m�nh�c�a�c��

phi�u.�Thông�th��ng,�l�i�nhu�n�cao��i�c�ng�v�i�r�i�

ro�cao,����l�ch�chu�n�c�a�các�c��phi�u�có�l�i�nhu�n�

cao�t��ng���i�cao,�ví�d��IJC,�SSI.

K�t�qu��c�a���c�l��ng�tham�s���óng�vai�trò�quan�

tr�ng�trong�vi�c�ch�y�mô�h�nh�b�i�v��chuy�n���ng�

Brownian� h�nh� h�c� �òi� h�i� các� bi�n� này� ��� ��c�

l��ng�giá�tr��c��phi�u.�Do��ó,�có�th��d���oán����c�

m�c����t�i��u�c�a�c��c�u�v�n.

3.5.���c�l��ng�c�u�trúc�v�n

M�c� chu�n� cho� kh�� n�ng� t�n� th�t� khi� phá� s�n�

trung�b�nh�là�����0,5.�Trong�b�i�c�nh�Vi�t�Nam,�t��l��

phi�r�i�ro����c���m�c�5%���n�m�2015�bao�g�m�hi�u�

�ng� l�m�phát.�B�ng�3�minh� ho�� các� k�t� qu��khác�

nhau�c�a�các�ngành�và�các�công�ty.�

3.�.�K��m���nh�g���thu��t

M�i�quan�h��gi�a�c�u�trúc�v�n�v��tham�s�

��u�ti�n,�ph��ng�tr�nh�m�i�quan�h��gi�a�c�u�trúc�

v�n�và�tham�s��có�th�����c�vi�t�nh��sau:

Trong��ó�CS�là�c��c�u�v�n�trong�t��s�� ,� và� �

l�n�l��t�là�xu�h��ng�và�bi�n���ng�c�a�c��phi�u,�D�

là�bi�n�gi��và�D�b�ng�1�khi�công�ty�n�m�trong�nhóm�

ng�n�hàng,�còn�l�i�th��D�b�ng�0,� �là�tham�

s��c�n���c�l��ng,�và� �là�l�i.

B�ng�vi�c�s��d�ng�Eviews�7,����ng�h�i�quy�tuy�n�

tính�thu����c�là:

p-value��(0,0487�,�(0,0000�,�(0,0000�

B�ng�1��Th�ng�k��g�á�tr����c�l��ng�l���nhu�n�c��ph��u�

� ���b��n���ng� Xu�h��ng�

C�c�ti�u� 21,00%� -38,00%�

C�c���i� 54,00%� 69,00%�

Trung�b�nh� 36,00%� 12,00%�
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R-square� =� 33,2291%,� R-square� �i�u� ch�nh� =�

28,2831%

V�i� nhóm�ngành� ng�n� hàng,� khi�

c�u�trúc�v�n�t�i��u�là�tr�n�90%�trong�khi�các�ngành�

còn�l�i�D���0�th��t��l��th�p�h�n�90%.��i�u�này����c�

minh�ch�ng�trong�th�c�t��v��c��c�u�v�n���c�bi�t�c�a�

nhóm� ngành� ng�n� hàng,� v�� vi�c� d�ng� �òn� b�y� tài�

chính�(nh��huy���ng�v�n��s��mang�l�i�nhi�u�l�i�ích�

h�n�cho�ngành�này.

Các�y�u�t��khác�không���i,�n�u�xu�h��ng�t�ng�1�

��n�v�,�c�u�trúc�v�n�t�i��a�gi�m�60%,�m�i�quan�h��

gi�a�c�u�trúc�v�n���xu�h��ng�và����bi�n���ng�c�a�

nó�là���i�ng��c�nhau�v��khi����bi�n���ng�t�ng�1%,�

c��c�u�v�n�có�xu�h��ng�t�ng�m�nh.�V��R-squared�

b�ng�33%�là�h�p�l����i�v�i�m�u�t�i�m�t�th�i��i�m�

(cross-section� data�.� T�t� c�� các� giá� tr�� p-values� <�

5%�ch��ra�r�ng�các�tham�s����u�có���ngh�a�th�ng�k��

trong�mô�h�nh.

Ki�m���nh�l�i

-�L�i��a�c�ng�tuy�n�(Multicolinearity�

B�ng�2��Tham�s�����c���c�tính�trong�m�u�

TT� C��ph��u� ��hàng�
ngà��

��hàng�
ngà��

��hàng�n�m� ��hàng�n�m�

1 BVH 2,37% -0,07% 37,08% -9,92% 

2 CII 2,39% 0,04% 37,37% 16,89% 

3 CSM 1,90% 0,06% 29,60% 18,51% 

4 CTG 1,13% -0,07% 17,70% -16,57% 

5 DPM 1,82% -0,13% 28,50% -26,73% 

6 DRC 2,16% 0,15% 33,78% 41,54% 

7 EIB 1,54% 0,00% 24,05% 2,89% 

8 FPT 2,52% -0,01% 39,35% 5,37% 

9 GMD 2,04% -0,05% 31,83% -8,31% 

10 HAG 1,99% 0,01% 31,03% 6,77% 

11 HPG 2,43% 0,10% 37,94% 31,88% 

12 HSG 2,35% 0,06% 36,76% 20,86% 

13 IJC 2,79% 0,17% 43,61% 51,52% 

14 ITA 2,63% 0,09% 41,15% 29,40% 

15 KDC 2,52% -0,01% 39,29% 5,09% 

16 MBB 1,33% 0,01% 20,75% 4,54% 

17 MSN 1,82% -0,01% 28,42% 2,80% 

18 OGC 2,79% -0,19% 43,55% -37,72% 

19 PET 2,61% 0,00% 40,70% 8,77% 

20 PGD 2,15% -0,07% 33,65% -12,61% 

21 PPC 2,18% 0,02% 34,11% 9,71% 

22 PVD 2,81% -0,07% 43,84% -6,48% 

23 PVT 2,99% 0,08% 46,67% 29,85% 

24 REE 1,90% -0,03% 29,68% -3,02% 

25 SSI 2,42% 0,16% 37,75% 46,88% 

26 STB 1,82% 0,02% 28,50% 9,23% 

27 VCB 2,04% 0,07% 31,90% 23,03% 

28 VIC 2,75% -0,16% 43,01% -29,42% 

29 VNM 1,73% -0,14% 27,01% -31,25% 

30 VSH 1,70% -0,04% 26,59% -6,48% 
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Các� l�i��a�c�ng� tuy�n� t�n� t�i�khi�có�m�i� t��ng�

quan�gi�a�các�bi�n���c�l�p,��ó�là� .��i�u�

này�làm�cho�mô�h�nh�tr��n�n�thi�u�tính�chính�xác,�

h�� s�� ��c� tính� không� còn� là� BLUE� (��c� l��ng�

không�ch�ch�tuy�n�tính�t�t�nh�t�.�Trong�bài�này,�ch��

s��Variance�In�ation�Factor�(VIF�����c�s��d�ng����

phát�hi�n�l�i��a�c�ng�tuy�n.�L�i��a�c�ng�tuy�n�c�a�

m�t�bi�n���c�l�p�so�v�i�bi�n�khác�càng�l�n,�th��VIF�

càng� l�n.�Trong� c�t�VIF,� ta� có�VIF�b�ng�1,4,�nh��

h�n�10.�Do��ó,�có�th��k�t�lu�n�r�ng�l�i��a�c�ng�tuy�n�

không�t�n�t�i�trong�mô�h�nh.

-�L�i�ph��ng�sai�thay���i�(Heteroskedasticity�

L�i� th��hai����c�p�����y� là� l�i�ph��ng�sai� thay�

��i�nói�r�ng�ph��ng�sai�c�a�l�i�là�không���ng�nh�t.�

Có� ba� ph��ng� pháp� chính� ��� phát� hi�n� l�i:� ki�m�

��nh�Park,�ki�m���nh�Goldfeld-Quandt�và�ki�m���nh�

White�(ki�m���nh�LM�.�Trong�bài�vi�t�này,�do�tính�

ph��bi�n�c�a�ki�m���nh�cu�i�c�ng,�chúng�tôi�quy�t�

��nh�s��d�ng�ki�m���nh�White�và�thu����c�k�t�qu��

nh��B�ng�5.�

B�ng 3: C�u trúc v�n t�i �u t�nh, theo ph��ng pháp c�u trúc 

STT 
Mã c� 

phi�u 

C* - tr� lãi t�i 

�u 
D*- n� t�i �u 

A*- t�ng tài s�n 

t�i �u 

D*/A* - 

t� l� n� 

t�i �u 

D/A - t� 

l� n� hi�n 

t�i 

1� BVH 390.770,31 13.491.978,48 48.502.659,56 27,817%� 12,909%�

2� CII 102.021,71 4.587.021,05 9.511.227,22 48,227%� 64,398%�

3� CSM 35.959,58 1.567.446,13 3.582.373,55 43,754%� 60,222%�

4� CTG 6.060.680,86 242.587.115,47 681.332.658,15 35,605%� 91,645%�

5� DPM 86.295,16 3.192.871,87 10.349.898,46 30,849%� 10,939%�

6� DRC 26.262,15 942.081,10 3.205.377,31 29,391%� 53,344%�

7� EIB 3.541.008,92 176.651.189,32 187.260.734,94 94,334%� 91,267%�

8� FPT 208.473,31 8.370.523,82 23.358.726,80 35,835%� 59,142%�

9� GMD 170.471,53 8.482.333,25 9.418.912,34 90,056%� 36,196%�

10� HAG 429.820,06 19.627.044,43 38.484.026,00 51,000%� 57,683%�

11� HPG 179.607,30 6.036.203,70 22.495.942,51 26,832%� 45,831%�

12� HSG 105.568,96 4.766.090,85 9.742.204,12 48,922%� 72,932%�

13� IJC 61.548,10 2.458.303,24 6.934.548,91 35,450%� 54,442%�

14� ITA 102.257,76 3.776.449,06 12.278.638,76 30,756%� 33,419%�

15� KDC 62.703,08 1.897.242,61 7.992.594,15 23,738%� 20,165%�

16� MBB 4.554.344,41 227.493.146,34 234.424.823,87 97,043%� 91,447%�

17� MSN 528.704,99 22.465.157,31 55.034.008,02 40,821%� 58,605%�

18� OGC 173.736,21 8.327.656,91 12.982.210,52 64,147%� 62,331%�

19� PET 75.815,73 3.562.782,90 6.180.617,01 57,644%� 73,992%�

20� PGD 33.886,10 1.423.575,39 3.588.186,73 39,674%� 66,400%�

21� PPC 107.701,58 4.436.961,50 11.710.959,38 37,887%� 49,524%�

22� PVD 199.979,92 7.455.471,13 23.867.808,75 31,237%� 49,739%�

23� PVT 93.001,59 3.943.621,29 9.711.678,31 40,607%� 57,514%�

24� REE 75.050,76 2.931.913,87 8.638.778,90 33,939%� 24,573%�

25� SSI 70.889,82 2.014.534,91 9.032.779,76 22,302%� 35,231%�

26� STB 4.030.931,38 200.770.037,57 219.285.995,30 91,556%� 90,483%�

27� VCB 10.580.620,60 521.818.096,98 649.942.270,63 80,287%� 92,461%�

28� VIC 816.926,49 32.251.915,61 93.116.479,19 34,636%� 69,846%�

29� VNM 328.830,48 15.341.834,11 27.523.741,95 55,740%� 23,166%�

30� VSH 33.972,46 1.380.113,46 3.757.165,18 36,733%� 18,600%�
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p-value� c�a� Chi-Square(6�� =� 67,16%� >� 5%,� v��

v�y�không� có����b�ng� ch�ng����k�t� lu�n� r�ng� l�i�

ph��ng� sai� thay� ��i� có� t�n� t�i� trong�mô� h�nh� v�i�

m�c������ngh�a�là�5%.

-�L�i�t��t��ng�quan�(Autocorrelation�

T��t��ng�quan�là�có�t��ng�quan�gi�a�l�i�c�a�các�

quan�sát�theo�th�i�gian�ho�c�không�gian.����s��d�ng�

ki�m���nh�DW,�có�nh�ng�gi����nh�sau���y:�(i�����ng�

h�i�quy�có�bao�g�m�h�ng�s�,�(ii��quá�tr�nh�l�i�là�AR
1
�

(t��ng�quan�b�c�1�,�(iii��l�i�có�ph�n�ph�i�chu�n�và�

(iv��không�b��m�t�d��li�u�v��s��quan�sát.�

Sau� khi� d�ng� ki�m���nh�Durbin-Watson,� chúng�

tôi�s��d�ng�ki�m���nh�The�Breusch-Godfrey�(BG�.�

Chúng�tôi�ch�n����tr��là�1�

��� Không� lo�i� b�� gi��

thuy�t�H
o
.�V��v�y,�không�có����b�ng�ch�ng����k�t�

lu�n�r�ng�t����ng�t��ng�quan�b�c�cao�có�t�n�t�i.

Gi��nguy�n�các�y�u�t��không���i,�c��c�u�v�n�t�i�

�a�b���nh�h��ng�ng��c�chi�u�b�i�c��xu�h��ng�và����

bi�n���ng.�Ngoài�ra,�nhóm�ngành�ng�n�hàng�có�xu�

h��ng�d�ng��òn�b�y�nhi�u�h�n�các�ngành�khác.

Mô� h�nh� không� có� l�i� �a� c�ng� tuy�n,� t�� t��ng�

quan,�và�ph��ng�sai�thay���i�c�ng�nh��ch��ra�r�ng�

các� ��c� tính� có� kh�� n�ng� hi�n� th�c� hóa� tr�n� th��

tr��ng� ch�ng� khoán� Vi�t� Nam.� V�� v�y,� mô� h�nh�

���c�cho�là�kh��thi������c�tính�c��c�u�v�n� t�i��u�

trong�mô�h�nh� t�nh�cho� các� công� ty�ni�m�y�t�Vi�t�

Nam�khác�c�a�Vi�t�Nam�n�u�các�công�ty��ó�c�ng�có�

các���c��i�m�nh��các�công�ty�trong�VN30.

4.�K�t�lu�n

4.1.��ng�d�ng

D�a�tr�n�k�t�qu��c�a�mô�h�nh�này,�có�th��rút�ra�

m�t� s��g�i��� cho�các� t�p��oàn� t�i�Vi�t�Nam�c�ng�

nh����n��c�ngoài.���u�ti�n�là�có�m�i�quan�h��ng��c�

chi�u� gi�a�m�c����n��và� thu��doanh�nghi�p.�Các�

công�ty�l�n�d��dàng�ti�p�c�n�th�� tr��ng�n��h�n�và�

có�th��vay�v�i�chi�phí�th�p�h�n�v��kh��n�ng�c�a�vi�c�

thông�tin�b�t���i�x�ng�r�t�th�p.

Quy� mô� doanh� nghi�p,� thu�� và� s�� bi�n� ��ng�

v�� thu�nh�p�có� th��d��dàng�quan�sát����c� tr�n� th��

tr��ng;�tuy�nhi�n,�có�m�t�s��y�u�t��then�ch�t�không�

th����c�tính�chính�xác�bao�g�m�quy�t���nh�qu�n�l��

và�cách�ti�p�c�n�hành�vi.�Khi�t��l���òn�b�y�còn�th�p,�

th��các�nhà�qu�n�l��có�th��l�a�ch�n�vay�n��th�m�khi�

s��l�i�c����nh�ph�i�tr��th�p.�V��cách�ti�p�c�n�hành�vi,�

các�nhà�qu�n�l��s��t�n�d�ng��òn�b�y�cao�b�i�v��n��

có����nh�y�th�p�h�n�v�n�ch��s��h�u�và�h�n�n�a�khi�

có�s��khác�bi�t�trong�quan��i�m�gi�a�th��tr��ng,�các�

nhà���u�t��và�các�nhà�qu�n�l�,�th��khi�công�ty�t�ng�

vay�n�������u�t��s��làm�t�ng�giá�tr��c��phi�u.

Mô�h�nh�còn�cho�th�y�m�i�quan�h��gi�a��òn�b�y�

c�a�công�ty�và�các�bi�n�bao�g�m�thu��su�t,�t��l��l�i�

phi�r�i�ro,�do��ó�mô�h�nh���a�ra�vài�g�i���cho�các�

nhà�ho�ch���nh� chính� sách.�K�t�qu��cho� th�y�m�t�

m�i�quan�h��nh�y�c�m�c�ng�chi�u�gi�a�t��l��l�i�phi�

r�i�ro�và�m�c��òn�b�y�c�ng�nh��thu��doanh�nghi�p�

v�i� c�u� trúc�v�n.�T�y� thu�c�vào� s���óng�góp�c�a�

doanh�nghi�p�cho� toàn�b��n�n�kinh� t�,�Chính�ph��

n�n�có�m�t�m�c�thu��thích�h�p�ho�c�gi�m�thu�����

giúp� thúc� ��y� và� b�o� v��ngành� công� nghi�p� c�ng�

nh��n�n�kinh�t�.

B�ng�4��L����a�c�ng�tu��n�(Mult�col�near�t�)�

Variance Inflation Factors 
Sample: 1-30 
Included observations: 30 
Var�able� Coeff�c�ent�Var�ance� Uncentered�V�F�
DRIFT 0,081753 1,040368 
LOG(VOLATILITY) 0,004720 1,414597 
DUMMY 0,034462 1,369618 

- L�i ph��ng sai thay ��i (Heteroskedasticity) 

B�ng�5��Heteroskedast�c�t��Test��Wh�te�

F-statistic 0,897070 Prob. F(6,23) 0,5136 
Obs*R-squared 5,689175 Prob. Chi-Square(6) 0,4589 
Scaled explained SS 4,037306 Prob. Chi-Square(6) 0,6716 

p-value c�a Chi-Square(6) = 67,16% > 5%, vì v�y không có �� b�ng ch�ng �� k�t lu�n r�ng l�i 

B�ng�6��Breusch-Godfre��Ser�al�Correlat�on�LM�Test�

F-statistic 0,145483 Prob. F(1,26) 0,7060 
Obs*R-squared 0,092606 Prob. Chi-Square(1) 0,7609
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4.2.�K�t�lu�n�và�h��ng�ngh��n�c�u�v��sau

T��k�t�qu��c�a�mô�h�nh,�m�t�s��g�i������c���a�

ra�cho�các�t�p��oàn�và�nhà�ho�ch���nh�chính�sách�

c�ng�nh��g�i���cho�cách�ti�p�c�n�c��c�u�trong�vi�c�

ra�quy�t� ��nh� v�� c�� c�u�v�n.�Ngoài� ���bi�n� ��ng�

và�xu�h��ng�c��phi�u�có�th���nh�h��ng���n�c��c�u�

v�n,�các�bi�n�khác�nh��quy�mô�công�ty,�bi�n���ng�

ngành�công�nghi�p�ho�c�các�bi�n�v��mô�c�ng�có��nh�

h��ng.�Tuy�nhi�n,�các�bi�n�này�không�ph�i� là�các�

y�u�t��chính�c�a�mô�h�nh�t�nh�do�m�t�vài�nh�ng�h�n�

ch�.�Bài�vi�t�này�sau�khi���c�l��ng�tham�s��và�tính�

toán,���a�ra��ánh�giá�các�k�t�qu��n�i�tr�i�li�n�quan�

��n���c� tính� xu�h��ng�và����bi�n���ng,���c� tính�

c��c�u�v�n�và�ki�m���nh�gi��thuy�t.�Th��nh�t,�tham�

s��c�a�xu�h��ng�và�bi�n���ng�có�th�����c���c�tính�

t��k�t�qu��hàng�ngày�v��l�i�t�c�c��phi�u.�Th��hai,�

c�u�trúc�v�n�ho�c�s��d�ng�n��trong�c��c�u�v�n�có�

th�����c�rút�ra�t��giá�tr��tài�s�n�hi�n�t�i�và�các�bi�n�

���bi�t.�Ki�m���nh�gi��thuy�t���a�ra�công�th�c�t�ng�

quát�th��hi�n�m�i�quan�h��gi�a�c�u�trúc�v�n�và�tham�

s�����bi�t.�C��c�u�v�n�th��hi�n�m�i�quan�h��tích�c�c�

v�i�t��l��thu�,�l�i�su�t�phi�r�i�ro�và�hàm�logarit�c�a�

bi�n���ng�c�a�c��phi�u� trong�khi��ó� th��hi�n�m�i�

quan�h��ti�u�c�c�v�i�xu�h��ng�và�chi�phí�phá�s�n.�V��

m�t�b�nh�qu�n,�c��c�u�v�n�t�i��u�cho�các�ngành�ng�n�

hàng�là�cao�h�n�các�công�ty�ngành�khác�là�90%.�Bài�

vi�t�ph�n�tích�chi�ti�t�s��phát�tri�n�c�a�mô�h�nh�c��

c�u�v�n�t�i��u,�do��ó�s��mang�l�i�nhi�u�c��h�i�trong�

t��ng� lai� cho� c�� sinh� vi�n�và� các� nhà� nghi�n� c�u�

trong�vi�c�mô�t��ph��ng�pháp�ti�p�c�n�c�u�trúc�b�ng�

cách�s��d�ng���c�l��ng�tham�s�.�Ngoài�ra,�ki�n�th�c�

và�l��thuy�t����c��ính�kèm�trong�bài�báo�này�c�ng�

r�t�h�u� ích�cho�các�nghi�n�c�u� s�u�h�n,�các�công�

th�c�c�ng� tr��n�n�h�u� ích�cho�nh�ng�ai�quan� t�m�

��n�ch�����này.�
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