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TÓM TẤT
Bất động san (BĐS) là một ngành đòi hỏi nguồn vốn lớn và phụ thuộc nhiều vào vốn vay nợ. Trong bối 

cảnh tín dụng hị thắt chặt và mặt bằng chi phí sử dụng vốn ngày càng cao, các doanh nghiệp trong ngành 
cần tìm ra mộtvấu trúc vốn tối ưu giúp toi đa hóa lợi nhuận và gia tăng giá trị doanh nghiệp. Trong tiến 
trình hội nhập 'kinh tế toàn cầu ngày càng sâu rộng như hiện nay thì vấn đề này càng trớ nên cấp thiết.

Bài viết tập trung phân tích thực trạng cấu trúc vốn của các doanh nghiệp BĐS niêm yết trên Sàn 
Giao dịch chứng khoán TP Hồ Chi Minh giai đoạn 2017 - 2020. Kết quả nghiên cứu cho thấy, đa số các 
doanh nghiệp Bps đều sử dụng nợ ở mức khả cao, trung bĩnh luôn chiếm trên 50% tổng nguồn vốn và 
thậm chí một sa doanh nghiệp có tỷ lệ nợ lên tới hơn 90%.

Từ khóa: Câu trúc von, bất động sàn, tỳ lệ nợ, vốn chù sở hữu, đòn bấy tài chính.

ABSTRACT
Real estate ĨẰ an industry that requires a large amount of capital and quite relies on debt. In the 

context of limited credit and the increasing cost of capital, companies in this industry need to find an 
optimal capital structure to maximize profits and increase business value. In the current process of global 
economic integrdtion, this issue becomes even more urgent.

The article focuses on analyzing the status of the capital structure of real estate companies listed on 
the Ho Chi Minh Stock Exchange from 2017 to 2020. Findings show that most real estate enterprises 
use debt at a relatively high level, averaging over 50% of total capital, and some enterprises even have 
a debt-to-total asset ratio of over 90%.

Keywords: Capital structure, real estate, debt ratio, equity, financial leverage.

1. Khái quát về cấu trúc vốn
Cấu trúc vốn cua doanh nghiệp là một vấn đề đã được quan tâm nghiên cứu khá nhiều cả trên thế 

giới và tại Việt Nam. Theo Abor (2005) “Cấu trúc vốn của một doanh nghiệp thực chất là hỗn hợp 
giữa các loại vốn kl 
vốn chủ sở hữu tror 
Addae et al. (2013) 
thành từ nợ và vốn 
đều cho rằng cấu ti 
dùng để tài trợ cho

Vấn đề đặt ra là
chiến lược tài chính iquan trọng của DN. Việc xác định một cấu trúc vốn tối ưu trong từng giai đoạn 
phát triển cũng như tirong từng mục tiêu hoạt động có thể giúp DN tối thiểu hóa chi phí sử dụng vốn 
Ivà tối đa hóa hiệu quả hoạt động. Bên cạnh đó, cấu trúc vốn còn ánh hưởng đến khả năng sinh lời và 
rủi ro kinh doanh mà

lác nhau”. Theo Ahmad et al. (2012) “Cấu trúc vốn là quan hệ tỷ trọng giữa nợ và 
Ịg nguồn vốn của doanh nghiệp đế tài trợ cho các hoạt động sản xuất kinh doanh”, 
cũng cho rằng “Cấu trúc vốn là nguồn tài chính hồn họp của doanh nghiệp cấu 

chủ sở hữu tạo nên nguồn tài sản cúa doanh nghiệp”. Như vậy, nhiều chuyên gia 
•úc vốn là mối quan hệ tỷ trọng giữa nợ và vốn chủ sở hữu trong tổng nguồn vốn 
lịoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp (DN).

DN phải xây dựng được một cấu trúc vốn họp lý, đây được xem là một mục tiêu

DN có thê gặp phải.
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Việc lựa chọn hình thức huy động vốn, lượng vốn huy động, cấu trúc vốn tuỳ thuộc vào điều kiện 
cụ thể của từng DN trong từng thời kỳ. Mỗi hình thức huy động có những điểm mạnh và hạn chế 
khác nhau nên DN cần cân nhắc trước khi quyết định hình thức huy động vốn nào là phù họp và hiệu 
quả nhất cho DN mình.

2. Thực trạng cấu trúc vốn của các doanh nghiệp bất động sản
BĐS là ngành có vị trí quan trọng, gán liền với sự phát triển kinh tế của một quốc gia. Các định 

hướng nhằm thay đối cấu trúc nền kinh tế theo hướng công nghiệp hóa, hiện đại hóa là sự thúc đẩy 
lớn cho ngành xây dựng - BĐS Việt Nam phát triển, bởi nhu cầu xây dựng hệ thống cơ sở hạ tầng 
hiện đại cùng quá trình đô thị hóa diễn ra nhanh chóng đòi hỏi sự đầu tư lớn cho lĩnh vực này. Do 
vậy, BĐS đang là một ngành triển vọng tại thị trường Việt Nam. Bàn thân ngành BĐS mang một số 
điểm đặc trưng sau:

Thứ nhất, ngành BĐS đòi hỏi nguồn vốn đầu tư lớn để thực hiện các dự án trong thời gian tương 
đối dài. Các DN BĐS sử dụng nhiều nguồn vốn khác nhau nhưng đa phần là từ vốn chủ sở hữu, vốn 
vay ngân hàng, tín dụng và vốn từ khách hàng. Do đặc thù cũa ngành là cần nguồn vốn lớn, các DN 
trong ngành phần lớn đều có tỷ lệ nợ và vốn vay trên tổng tài sàn khá cao. Chi phí lãi vay này cũng 
sẽ chi phối đến kết quả kinh doanh của DN.

Thứ hai, ngành BĐS luôn hiện hữu sự bất ổn định về giá. Trước hết là giá cả đầu vào của các loại 
vật liệu xây dựng như sắt, thép, xi măng,... biến động liên tục. Các yếu tố quan trọng như lãi suất, 
các chính sách kinh tế tài chính, cung cầu thị trường cũng rất khó nắm bẳt. Bên cạnh đó, các yếu tố 
đầu vào của một dự án BĐS là quỹ đất, cơ sở hạ tầng, các công trình xây dựng trên đất, thuế sử dụng 
đất, giải phóng mặt bằng,... đều tác động rất nhiều đến sự tăng trưởng của ngành. Do đó, rủi ro của 
ngành là rất lớn, khi nền kinh tế biến động thì thị trường BĐS có thể bị ảnh hưởng nặng nề, gây thiệt 
hại lớn cho các chủ đầu tư cũng như ảnh hưởng tiêu cực đến nền kinh tế nói chung.

Thứ ba, sự phát triển của ngành BĐS mang tính chu kỳ. Có những giai đoạn cao trào, bùng nổ 
với sự tăng trưởng doanh số cực kỳ cao nhưng cũng có những giai đoạn rơi vào suy thoái, thị trường 
gần như bị đóng băng.

Các đặc điểm này sẽ có những tác động nhất định đến cấu trúc vốn của các doanh nghiệp BĐS. 
Trong bài viết này, thực trạng cấu trúc vốn của các doanh nghiệp BĐS được đánh giá dựa trên các 
chỉ tiêu đặc trưng là Tỷ lệ Nợ trên Tống tài sản và Hệ số Nợ phải trả trên vốn chủ sở hữu; đồng thời, 
tác giả cũng đi vào phân tích cơ cấu các loại nợ và mức độ sử dụng nợ của các doanh nghiệp BĐS 
được nghiên cứu. Dữ liệu phân tích được dựa trên số liệu thu thập từ Báo cáo tài chính của 58 công 
ty hoạt động trong lĩnh vực BĐS và phát triển BĐS niêm yết trên Sàn giao dịch chứng khoán TP. Hồ 
Chí Minh (HOSE) giai đoạn từ năm 2017 đến 2020.

2.1. Tỷ lệ Nợ trên Tổng Tài sản (Total-Debt-to-Total-Assets Ratio - TD/TA)
Chỉ tiêu cơ bản nhất phản ánh cấu trúc vốn của DN là Tỷ lệ Nợ trên Tổng Tài sản. Tỷ lệ nợ phản 

ánh mức độ sử dụng nợ của DN, cho biết tỷ lệ tài sản được tài trợ bằng các khoản nợ chiếm bao nhiêu 
phần trăm trong tổng tài sàn của DN. Đây là chỉ tiêu thể hiện mức độ sử dụng đòn bẩy tài chính của 
DN, tỷ lệ này càng cao thì DN có mức độ sứ dụng đòn bẩy càng cao, khi đó DN có khả năng tạo ra 
lợi nhuận lớn nhưng gắn liền với đó là rủi ro tài chính cao.

Tình hình sử dụng nợ của các DN nghiên cứu được thể hiện qua bảng sau:

Chỉ tiêu 2017 2018 2019 2020

Tỳ lệ Nợ/ Tổng Tài sàn 53,00% 52,43% 51,61% 53,90%
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Bảng 1: Các chỉ số Tỷ lệ Nợ trên Tổng Tài sản (Nguồn: Tác già tổng họp)

Tỷ lệ Nợ ngắn hạn/ Tống Tài sản 35,63% 36,54% 38,38% 38,20%

Tỷ lệ Nc r dài hạn/ Tổng Tài sản ■ 17,37% 15,89% 13,23% 15,70%

't lệ Nợ trên Tổng Tài sản qua các năm trong giai đoạn nghiên cứu đều được duy trì trên 
iy là mức sử dụng nợ khá cao so với mặt bằng chung các DN trong nhiều lĩnh vực khác 
g, với tỷ lệ nợ trung bình từ 30% đến dưới 50%.

m về tỷ trọng từng loại nợ so với tổng tài sản, ta thấy tỷ lệ Nợ ngan hạn trên Tổng Tài 
trì trên mức 35% (chiếm hơn 1/3 cơ cấu nguồn vốn) và có xu hướng tăng. Tỷ lệ Nợ dài 

Ig giảm trong giai đoạn 2017-2019 nhưng tăng trở lại vào năm 2020. Năm 2019, tỷ lệ 
?ài sản chứng kiến mức giám thấp nhất trong giai đoạn nghiên cứu. Năm 2020, tỷ lệ

Xuất phát từ nhu cầu về vốn đầu tư lớn, có thể nhận thấy các DN trong ngành có nhu cầu sử dụng 
nợ khá cao, tị 
mức 50%. Đà 
trên thị trườn;

Chi tiết hc 
sản luôn duy 
hạn có xu hưóỉ 
Nợ trên Tổng 
nợ trên tổng tài sản của các loại nợ đều tăng.

Vì tỷ lệ Nợ ở các DN được nghiên cứu có sự khác biệt khá lớn, nên để tìm hiểu cụ thể hơn tác giả 
phân chia mức độ sử dụng nợ của các DN thành các nhóm trong Bảng 2.

Tỷ lệ Nợ trên rống Tài sản
Năm 2017 Năm 2018 Năm 2019 Năm 2020

SL Tỷ lệ (%) SL Tỷ lệ (%) SL Tỷ lệ (%) SL Tỷ lệ (%)

Từ 0% đến < 20% 4 6,90 3 5,17 8 13,79 7 12,07

Từ 20% đến < 50% 21 36,21 20 34,48 28 48,28 27 46,55

Từ 50% đế <80% 28 48,28 32 55,17 19 32,76 22 37,93

Từ 80% trc lên 5 8,62 3 5,17 3 5,17 2 3,45

Tổng 58 58 58 100 58 100

lóm sử dụng nợ ở mức rất cao (trên 80%) chiếm tỷ trọng thấp nhất và đang có xu

Bảng 2: Thống kê Tỷ lệ Nợ trên Tống Tài sản theo nhóm (Nguồn: Tác giả tông hợp)
Qua số liệu tổng hợp ở Bảng 2 ta có thể nhận thấy, phần lớn các công ty BĐS niêm yết trên sàn 

HOSE (trên 80%) có mức độ sử dụng nợ phổ biến từ 20% đến dưới 80%. Nhìn chung với đặc điểm của 
ngành là các dự án đầu tư thường kéo dài và theo tiến độ nên việc sử dụng nợ tập trung trong khoảng này 
khá phổ biến. Cụ thể, tỷ trọng nhóm sử dụng nợ ở mức trung binh (20% - 50%) có xu hướng gia tăng 
mạnh, từ 36,21% vào năm 2017 tăng lên 46,55% vào năm 2020. Trong khi đó nhóm DN sử dụng nợ ở 
mức cao (50% - 80%) chiếm tỷ lệ cao nhất trong các năm 2017-2018 nhung đã giảm đáng kể vào giai 
đoạn tiếp theo. Có thể nhận thấy sự dịch chuyển trong xu hướng sử dụng nợ của các DN khi DN dần hạ 
thấp tỷ trọng nợ từ mức cao về mức trung binh để đảm bảo một cơ cấu nợ khỏe mạnh và an toàn hơn.

Số lượng DN thuộc nhóm sử dụng nợ ở mức thấp (0% - 20%) đứng ở vị trí thứ 3 và có xu hướng 
tăng; trong khi đó 
hướng giảm rõ rệt qua các năm. Việc sử dụng nợ ở mức độ quá cao đi kèm với rủi ro rất lớn nên đa phần 
các DN đều thận trọng khi dùng nợ ở mức độ này. Các con số trên có thể được xem là dấu hiệu tốt khi 
nhìn chung các DN trong ngành đang có xu hướng hạ dần tỷ trọng nợ xuống ngưỡng an toàn hơn.

2.1.1. Tỷ lệ Nợ ngắn hạn trên Tông Nợ
Nợ ngắn hạn là nguồn vốn rất cần thiết cho hoạt động của DN giúp cải thiện dòng tiền, tăng khả 

năng thanh khoản trong thời gian ngắn. Đây cũng là loại nợ được các nhà quản trị DN khá ưa thích 
vì nợ ngắn hạn thường dễ huy động và có chi phí sử dụng vốn thấp hơn so với nguồn nợ dài hạn, đặc 
biệt là đối với các khoản nợ vay và thuê tài chính.

Tình hình sử dụng nợ ngắn hạn của các DN nghiên cứu thế hiện qua Bảng 3.
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Năm 2017 2018 2019 2020

Tỷ lệ Nợ ngắn hạn trên Tổng Nợ 67,24% 69,68% 74,36% 70,87%

Bảng 3: Tỷ lệ Nợ ngắn hạn trên Tống Nợ (Nguồn: Tác giả tổng hợp)
Số liệu trên cho thấy, các DN được nghiên cứu sử dụng rất nhiều nợ ngắn hạn, trung bình chiếm 

trên 2/3 tổng nợ và chiếm hơn 1/3 tống tài sản của DN (Bảng 2). Nợ ngắn hạn trên tổng nợ cũng có 
xu hướng tàng qua các năm, từ 67,24% năm 2017 tăng lên 70,87% năm 2020, và đạt mức tăng cao 
nhất vào năm 2019 với tỷ lệ 74,36%.

Các khoản nợ ngắn hạn có thời gian thanh toán ngắn trong khi DN BĐS có chu kỳ sản xuất dài, 
việc duy trì mức nợ cao sẽ gây áp lực rất lớn đến khả năng thanh toán trong ngắn hạn của DN. Đặc 
biệt khi thị trường nhiều biến động, hoạt động kinh doanh gặp khó khăn, lượng hàng tồn kho tồn 
đọng, vòng quay tồn kho chậm sẽ càng tăng hệ số rủi ro cho DN, thậm chí có thể dẫn đến nguy cơ 
phá sản. Tỷ lệ nợ ngắn hạn cao thể hiện một cơ cấu vốn dễ bị tổn thương, đây là một thách thức lớn 
đối với các DN trong ngành BĐS.

DN BĐS huy động vốn ngắn hạn từ nhiều kênh khác nhau, trong đó đáng chú ý là từ các nguồn 
như vay và thuê tài chính ngắn hạn, chiếm dụng người bán và khoản người mua trả trước ngắn hạn. 
Cơ cấu các loại nợ này cũng khác nhau và được điều chỉnh thay đổi qua các năm. số liệu về cơ cấu 
cụ the của các loại nợ ngắn hạn tiêu biểu được thể hiện qua Bảng 4.

Nợ ngắn hạn Năm 2017 Năm 2018 Năm 2019 Năm 2020

Người mua trả trước ngắn hạn 34,85% 23,33% 27,52% 22,65%

Vay và nợ thuê TC ngắn hạn 20,59% 22,42% 19,50% 18,63%

Phải trả người bán ngắn hạn 8,80% 13,07% 9,70% 10,90%

Nợ ngắn hạn khác 35,76% 41,17% 43,27% 47,82%

Tổng Nợ ngắn hạn 100% 100% 100% 100%

Bảng 4: Cơ cấu các loại nợ ngắn hạn (Nguồn: Tác giả tổng hợp)
Nhìn chung cơ cấu phân bổ các loại nợ ngắn hạn có sự dao động nhưng khá ổn định. Khoản người 

mua thanh toán trước chiếm một tỷ trọng khá lớn trong cơ cấu nợ ngắn hạn của các DN, đạt mức 
cao nhất năm 2017 (34,85%) nhưng đã giảm xuống chỉ còn 22,65% vào năm 2020. Tiếp theo là các 
khoản vay và thuê tài chính ngắn hạn với tỷ trọng xấp xỉ 20% có xu hướng giảm dần qua các năm. 
Tỷ trọng khoản phải trả người bán dao động trong khoảng trên dưới 10% và có xu hướng tăng nhẹ. 
Một điếm cần lưu ý là nhiều DN BĐS niêm yết thường ghi nhận khoản nợ ngắn hạn khác với giá trị 
khá cao, tuy thông tin này được trình bày trong Thuyết minh BCTC nhưng cũng tiềm ẩn khả năng 
DN không minh bạch thông tin.

Như vậy, các nguồn vốn chiếm dụng ngắn hạn của DN có tỷ trọng khá cao, đặc biệt là khoản chiếm 
dụng vốn từ khách hàng. Việc người mua trả tiền trước được xem là một dấu hiệu cho thấy sự khả quan 
của thị trường và niềm tin của khách hàng với DN. Khoản chiếm dụng vốn này giúp DN tăng vốn xoay 
vòng hoạt động mà không gây ra quá nhiều áp lực về chi phí sử dụng vốn và rủi ro. Trong thời kỳ thị 
trường phát triển nóng, khoản tiền ứng từ khách hàng đặt cọc là rất lớn (nhiều khi lên tới 100% giá trị 
BĐS). Tỷ lệ khoản nợ này đạt mức cao nhất vào năm 2017, khi thị trường ở đỉnh cao tăng trưởng và 
giảm xuống trong những năm tiếp theo khi thị trường bước vào giai đoạn chững lại sau tăng trưởng nóng.

Các khoản vay và thuê tài chính ngắn hạn cũng chiếm tỷ trọng tương đối cao trong cơ cấu nợ ngắn 
hạn của các DN nghiên cứu và đang có xu hướng giảm qua các năm, từ 20,59% năm 2017 xuống còn 
18,63% năm 2020. Nguyên nhân một phần đến việc điều chỉnh chính sách tín dụng của Ngân hàng 
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Nhà nước nhằm siết chặt vốn ngắn hạn cho vay BĐS theo các Thông tư số 19/2017/TT-NHNN và 
Thông tư số 22/2019/TT-NHNN của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam về quy định các giới hạn, tỷ lệ 
đảm bảo an toàn trong hoạt động của ngân hàng, tổ chức tín dụng, chi nhánh ngân hàng nước ngoài. 
Thêm vào đó, vay và thuê tài chính ngắn hạn là nguồn vốn có chi phí sử dụng vốn cao nhất trong số 
các loại nợ ngắn hạn và đòi hỏi DN phải thanh toán cá lãi lẫn gốc trong thời gian ngắn; chi phí lãi vay 
cao cũng sẽ ảnh hưởng đáng kể đến khả năng sinh lời của DN.

2.1.2. Tỷ tệ Nợ Dài hạn trên Tổng Nợ
Nợ dài hạn là một nguồn vốn đặc biệt quan trọng đối với các DN BĐS. Đặc trưng của các sản 

phẩm BĐS là đòi hỏi vốn đầu tư lớn, vòng đời sản phẩm cũng như thời gian thu hồi vốn dài. Do đó, 
các khoản nợ có thời hạn thanh toán dài là rất cần thiết để các DN hoạt động một cách ốn định. Tuy 
nhiên nguồn vốn từ nợ dài hạn thường có chi phí sử dụng vốn cao hơn nợ ngắn hạn, và đi kèm với đó 
là các yêu càu thủ tục khát khe hơn do bên cho vay phải chịu rủi ro cao hơn trong dài hạn. Hơn nữa, 
trong bối cảnh chính sách tín dụng thắt chặt, khó giải ngân vốn ngân hàng, tỷ lệ nguồn vốn trung và 
dài hạn còn hạn chế khiến các DN gặp nhiều khó khăn trong huy động vốn nợ dài hạn.

Tình hình sử dụng nợ dài hạn của các DN nghiên cứu được thể hiện qua Bảng 5.

Bảng 5: Tỷ lệ Nợ dài hạn trên Tồng Nợ (Nguồn: Tác giả tổng hợp)

Năm 2017 2018 2019 2020

Tỷ lệ Nợ dài hạn /Tổng Nợ 32,76% 30,32% 25,64% 29,13%

Trong đó: Tỷ lệ Mợ vay dài hạn/ Tổng Nợ dài hạn 54,88% 52,53% 49,58% 46,10%

Số liệu thu thập được cho thấy nợ dài hạn của các DN nghiên cứu chiếm khoảng dưới 1/3 tổng
nợ và có xu hướng giảm qua các năm. Tỷ lệ Nợ dài hạn trên Tổng Nợ đạt mức cao nhất 32,76% năm 
2017 và giảm xuống còn 29,13% năm 2020. Đặc biệt, năm 2019 ghi nhận mức giảm thấp nhất của 
tỷ lệ này là 25,64%. Mức độ sử dụng nợ dài hạn của các DN được nghiên cứu cũng có sự chênh lệch 
khá lớn. Có DN có tỷ lệ nợ dài hạn trên tổng nợ luôn duy trì ở mức rất cao trong giai đoạn nghiên cứu 
như CTCP Sonadezi Long Thành (SZL) với mức từ 86,27% đến 90,4%. Ngược lại cũng có những 
DN hoàn toàn sử dụng nợ ngắn hạn để tài trợ cho hoạt động kinh doanh như CTCP Xây dựng và Giao 
thông Bình Dương (BCE) hay Tống Công ty Đầu tư Phát triển Nhà và Đô thị Nam Hà Nội (NHA).

Xét về cơ cấu nợ dài hạn của các DN BĐS thi nợ vay và thuê tài chính dài hạn là khoản nợ chiếm 
tỷ trọng chủ yếu, cao nhất đạt mức 54,88% vào năm 2017 và đang có xu hướng giảm dần đều qua 
các năm. Đen năm 2020, tỷ lệ này giảm còn 46,10%. So sánh với vốn vay ngân hàng thi khoản thuê 
tài chính thì có chị phí sử dụng vốn cao hơn, bù lại nó có ưu điểm là không cần tài sản đảm bảo và 
dề dàng tiếp cận hơn. Bên cạnh đó một số DN còn huy động vốn dài hạn thông qua hình thức phát 
hành trái phiếu nhưng số lượng DN này còn khá ít. Đây cũng là những loại nợ dài hạn có chi phí sử 
dụng vốn cao nhất. Khoản nợ vay chiếm tỷ trọng cao trong cơ cấu nợ dài hạn cũng sẽ gia tăng đáng
kể chi phí sử dụng vốn của DN.

2.2. Hệ số Nợ phải trả trên vốn chủ sở hữu (Debt to Equity Ratio - D/E)
Vốn chủ sở hữu (VCSH) là nguồn vốn quan trọng và ổn định của DN, cùng với nợ phải trả cấu 

thành nên tổng nguồn vốn mà DN dùng để tài trợ cho các hoạt động kinh doanh. VCSH chiếm tỷ 
trọng cao trong tổng vốn thể hiện khả năng tự chủ tài chính của DN tốt.

Hệ số Nợ trên VQSH là chỉ tiêu thể hiện mối quan hệ giữa hai nguồn vốn cơ bản của DN là vốn 
nợ và VCSH. Đây làỊchỉ số giúp nhà đầu tư có một cái nhìn khái quát về sức mạnh tài chính, cấu trúc 
tài chính và nguồn tiền dùng để chi trả cho các hoạt động sản xuất kinh doanh của DN. Hệ số Nợ trên 
VCSH của các DN nghiên cứu thể hiện qua Bảng 6.
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Bảng 6: Hệ số Nợ trên vốn chủ sở hũ'u (Nguồn: Tác giả tống hợp)

Năm 2017 2018 2019 2020

Hệ số Nợ trên VCSH 1,61 1,49 1,44 1,55

Số liệu từ Bang 6 cho thấy, Hệ số Nợ trên VCSH của các DN nghiên cứu đều lớn hon 1, trung binh 
xoay quanh mức 1,5 lần. Đây là một con số khá cao so với số liệu trung bình của một số ngành khác 
(Bàng 7). Điều nay có nghĩa là phần lớn tài sản của DN BĐS được tài trợ bằng các khoản nợ, và đây 
là biểu hiện của một cơ cấu tài chính dễ bị tổn thương.

Ngành Bất động sản Hàngcá nhân và gia dụng Du lịch và giải trí Tiện ích công cộng Thực phẩm và đồ uống

Hệ số Nợ/ VCSH 1,55 0,99 0,9 0,92 1,21

Bảng 7: Hệ số Nợ trên vốn chủ sở hữu trung bình ngành của một số ngành năm 2020 (Nguồn: tvsi.com.vn)
Trong các DN nghiên cứu, cá biệt có CTCP Đầu tư và Phát triển BĐS An Gia (AGG) với hệ số 

Nợ trên VCSH năm 2017 lên đến 13,08; xấp xỉ gấp 10 lần so với trung bình chung. Bên cạnh đó cũng 
có DN sở hữu cơ cấu vốn ổn định với hệ số Nợ trên vốn chủ sở hữu chỉ từ 0,048 đến 0,125 lần như 
Tống Công ty Đầu tư Phát triển Nhà và Đô thị Nam Hà Nội (NHA).

Dù hệ số Nợ trên VCSH của các DN BĐS còn khá cao, tuy nhiên một tín hiệu khả quan là tỷ lệ 
này có xu hướng giảm dần qua các năm 2018 - 2019 và tăng nhẹ vào năm 2020. Xu hướng giảm này 
ngoài đến từ việc DN thận trọng hơn trong việc sử dụng nợ còn bởi VCSH của các DN trong ngành 
đã tăng thêm. Một điểm đáng chú ý nữa là những năm gần đây các DN BĐS đã huy động được nguồn 
vốn lớn thông qua việc phát hành cố phiếu. Nguồn vốn huy động từ thị trường chứng khoán một mặt 
giúp DN tăng vốn phục vụ cho hoạt động sản xuất kinh doanh; mặt khác, làm tăng nguồn VCSH và 
góp phần khiến hệ số VCSH tăng lên, từ đó tăng sự tự chủ về tài chính và khả năng thanh toán cho DN.

3. Đánh giá chung về cơ cấu vốn ciia các doanh nghiệp Bất động sản
Dựa vào các kết quả phân tích trên ta có thể rút ra một số điểm đặc trưng về cấu trúc vốn cũng như 

những hạn chế của cấu trúc vốn này đối với các DN BĐS niêm yết trên Sàn Giao dịch Chứng khoán 
TP Hồ Chí Minh giai đoạn 2017 - 2020 như sau:

Cơ cấu vốn thiên về nợ với hệ sổ Nợ trên Tổng Tài sản trung binh trên 50%. Mặc dù cơ cấu vốn 
sử dụng nhiều nợ giúp các DN BĐS có thể huy động nguồn vốn dồi dào và thường xuyên để tài trợ 
cho các hoạt động kinh doanh; việc sử dụng nợ cũng giúp DN tận dụng được lá chán thuế. Tuy nhiên, 
cơ cấu vốn này khiến các DN bị lệ thuộc nhiều vào nguồn vốn bên ngoài, khả năng tự chủ tài chính 
kém đi và các áp lực về khả năng thanh toán cùng chi phí sử dụng vốn mang đến nhiều rủi ro cho DN.

Cơ cấu nợ với nợ ngắn hạn chiếm trên 2/3 và nợ dài hạn chỉ chiếm khoảng 1/3 tổng nợ; một số 
DN thậm chí hoàn toàn không sử dụng nợ dài hạn mà chỉ sử dụng nợ ngắn hạn. Việc các DN ngành 
BĐS có tỷ trọng vốn dài hạn thấp và còn đang có xu hướng giảm so với vốn ngắn hạn khiến DN kém 
chủ động trong kinh doanh, hạn chế khả năng đầu tư dài hạn, ảnh hưởng đến khả năng thanh toán và 
dễ dẫn đến rủi ro mất thanh khoản cho DN.

Tóm lại, cơ cấu vốn của các DN ngành BĐS là một cơ cấu vốn nghiêng về nợ. Cơ cấu vốn này tạo 
điều kiện cho các DN BĐS có được nguồn vốn lớn phục vụ cho hoạt động kinh doanh. Tuy nhiên cơ 
cấu vốn nghiêng về nợ cũng thể hiện khả năng tự chủ tài chính chưa cao và tiềm ẩn nhiều rủi ro cho 
DN trong điều kiện môi trường kinh doanh nhiều biến động.

4. Một số đề xuất
4.1. về phía Nhà nước
Thứ nhất, cần có các biện pháp nhằm kiếm soát chặt chẽ, chấn chỉnh thị trường BĐS. Các địa phương
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rà soát các dự án để phân loại dự án được tiếp tục thực hiện hay phải tạm dừng, hoặc phải 
o phù hợp. Tăng cường công tác thanh tra, kiểm tra việc chấp hành các quy định pháp luật

cân tiên hà 
điều chinh
về trình tự thủ tục đầu tư, tiến độ thực hiện dự án, hoạt động mua bán BĐS,... Kịp thời phát hiện và xử lý 

 

nghiêm các hành vi đầu cơ, găm hàng, đưa tin thất thiệt về cung cầu, giá cả BĐS nhằm thu thu lời bất chính.

Thứ hai, kiểm soát hiệu quả dòng vốn đầu tư vào thị trường BĐS đế chống đầu cơ; đồng thời cũng 

 

phải đảm baô tính linh hoạt, tránh gây cản trở đến sự phát triển của thị trường. Ban hành hệ thống các 

 

tiêu chí cho ỳay BĐS thống nhất, tạo sự bình đẳng trong tiếp cận tín dụng cho DN.

Thứ ba, lành mạnh hóa và thúc đẩy sự phát triển của thị trường tài chính nói chung và thị trường 

 

chứng khoán nói riêng đê tạo môi trường huy động vốn cho DN. Các cơ quan quản lý cần có lộ trình 
tái cấu trúc thị trường chứng khoán, hiện đại hóa cơ sở hạ tầng, chuyên nghiệp hóa việc tổ chức và 

 

vận hành song song với việc hoàn thiện các quy định pháp lý liên quan.

4.2. về phía các DN

Không thể phủ nhận những lợi ích từ nguồn vốn nợ mang lại cho các DN ngành BĐS, tuy nhiên 

 

trong điều kiện thị trường tài chính không còn nhiều ưu đãi về lãi suất, tín dụng, việc giảm nợ sẽ là 

 

một yêu cầu tất yếu đế DN có một cơ cấu vốn an toàn hơn.

Đối với nợ 
vốn phát sinh 
thiểu vốn vay. 
marketing phù 
sinh chi phí nh 
đồng với điều

Đối với nợ

gắn hạn, DN nên tìm cách giảm tỷ lệ nợ vay và thuê tài chính ngăn hạn vì đây là nguồn 
i phí lãi cao. Huy động khoản trả trước từ khách hàng cũng là một cách thức để giảm 
ể làm được điều này, DN cần nâng cao chất lượng sản phấm, dịch vụ, có chiến lược 
ợp, nâng cao giá trị vô hình của DN,... Khoản chiếm dụng vốn người bán tuy ít phát 
g cũng góp phần gia tàng áp lực thanh toán, DN có thể giảm bớt rủi ro bàng các hợp 

iện ràng buộc và quy định chặt chẽ, rõ ràng.
ài hạn, việc giảm các khoản nợ vay và thuê tài chính là điểm mấu chốt. Tuy nhiên, 

muốn giảm được khoản vay này thì các DN cần có nguồn vốn thay thế để không làm ảnh hưởng đến 

 

hoạt động. Các cách có thể kể đến là huy động vốn từ thị trường chứng khoán, trái phiếu, vốn đầu tư 

 

nước ngoài. DN Ịcũng có thể sử dụng nguồn vốn bên trong từ lợi nhuận giữ lại để tái cấu trúc nguồn 

 

vốn. Ngoài ra, các DN trong ngành có thế xem xét hợp tác với nhau để tăng thêm vốn, tăng nguồn lực 
hoặc chia sẻ các

Ngoài ra, các dự án BĐS của DN nên được dự trù kinh phí hợp lý và thận trọng, hạn chế tối đa 
việc bị đội vốn họặc phát sinh các khoản chi phí ngoài dự toán dẫn đến thiếu hụt vốn.

Tùy tình hình (cụ thể của từng DN cũng như tình hình và xu thế phát triển chung cua nền kinh tế 
mà các DN cân nhắc quyết định cơ cấu vốn hợp lý theo từng thời kỳ, từng giai đoạn phát triển để vừa 

 

đảm bảo hiệu quả:sản xuất kinh doanh, tăng khả năng sinh lợi; đồng thời đảm bảo cho sự phát triển 

 

an toàn và bền vữhg của DN.

ạng mục dự án để giảm áp lực về tài chính, hạn chế việc vay nợ quá nhiều.
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