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CHƯƠNG 1.  

CƠ SỞ LÝ THUYẾT 

1.1. Tổng quan về cấu trúc vốn của doanh nghiệp 

1.1.1. Khái niệm về cấu trúc vốn 

 Cấu trúc vốn (Capital Structure) là sự kết hợp đặc biệt của nợ và vốn chủ sở 

hữu được sử dụng bởi một doanh nghiệp để tài trợ cho hoạt động và tăng trưởng tổng 

thể của mình. Với các bằng chứng thực nghiệm trong quá khứ về các yếu tố xác định 

cấu trúc vốn thì vốn chủ sở hữu (Equity capital) phát sinh từ các cổ phiếu sở hữu 

trong một doanh nghiệp và quyền yêu sách đối với dòng tiền và lợi nhuận tương lai 

của doanh nghiệp. Còn các khoản nợ xuất hiện dưới dạng các trái phiếu hoặc khoản 

vay, trong khi vốn chủ sở hữu có thể được thực hiện dưới dạng cổ phiếu thường, cổ 

phiếu ưu đãi hoặc lợi nhuận còn lại (retained earnings). “Theo Mokhova, N., & 

Zinecker, M. (2014), cấu trúc vốn đề cập đến sự pha trộn của vốn chủ sở hữu và nợ 

mà một doanh nghiệp sử dụng để tài trợ cho các hoạt động của doanh nghiệp”. Còn 

theo Serghiescu, L., & Văidean, V. L. (2014), cấu trúc vốn của doanh nghiệp là nói 

đến quyết định sử dụng nguồn vốn của họ tài trợ cho tài sản. Bandyopadhyay, A., & 

Barua, N. M. (2016) lại cho rằng, cấu trúc vốn của một doanh nghiệp “là sự kết hợp 

giữa nợ ngắn hạn, nợ dài hạn,vốn cổ phần ưu đãi và vốn cổ phần thường được sử 

dụng cho quyết định tài trợ của doanh nghiệp”. Theo Trần Ngọc Thơ trong cuốn sách 

Tài chính doanh nghiệp hiện đại (2003): "Cấu trúc vốn là sự kết hợp số lượng nợ ngắn 

hạn thường xuyên, nợ dài hạn, vốn cổ phần ưu đãi và vốn cổ phần thường được dùng 

để tài trợ cho quyết định đầu tư của một doanh nghiệp". Cấu trúc vốn của một doanh 

nghiệp còn có thể đo bằng nhiều cách khác nhau ví dụ như nợ ngắn hạn trên tổng 

nguồn vốn, nợ dài hạn trên tổng nguồn vốn và tổng nợ trên tổng nguồn vốn (Hossain, 

F., & Ali, A. (2012). Trong khi đó, “Ullah và cộng sự (2020) cho rằng, cấu trúc vốn 

của một doanh nghiệp là sự kết hợp của việc sử dụng vốn cổ phần và nợ ở một tỷ lệ 

nhất định để tài trợ cho hoạt động kinh doanh”. Các yếu tố đặc thù của doanh nghiệp 

rất quan trọng để đưa ra quyết định về cấu trúc vốn phù hợp, cũng như các yếu tố ở 

mức đất nước và ngành công nghiệp. Nhiều nghiên cứu thực nghiệm ở quá khứ đã 

chỉ ra tác động của một số yếu tố đặc thù của doanh nghiệp như kích thước doanh 
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nghiệp, khả năng sinh lời, tính thanh khoản, tỷ lệ tài sản hữu hình, cơ hội & mức độ 

tăng trưởng và các yếu tố vĩ mô được xem là phù hợp với cả lý thuyết đánh đổi và lý 

thuyết trật tự phân hạng trong cấu trúc vốn được chấp nhận rộng rãi nhất.  

1.1.2. Khái niệm về cấu trúc vốn tối ưu 

 Cấu trúc vốn tối ưu được hiểu là sự phân bổ hợp lý giữa vốn vay (nợ) và vốn 

chủ sở hữu sao cho doanh nghiệp có thể tối đa hóa giá trị của mình và giảm thiểu chi 

phí sử dụng vốn. Cụ thể, cấu trúc vốn tối ưu giúp doanh nghiệp tìm ra tỷ lệ kết hợp 

giữa nợ vay và vốn tự có mà tại đó chi phí sử dụng vốn bình quân (WACC - Weighted 

Average Cost of Capital) đạt mức thấp nhất, trong khi giá trị của doanh nghiệp, được 

phản ánh qua giá trị cổ phiếu hoặc giá trị thị trường của công ty, đạt mức cao nhất. 

Trong đó, các yếu tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn tối ưu có thể đề cập đến là:  

 Chi phí sử dụng vốn là yếu tố quan trọng trong việc xác định cấu trúc vốn tối 

ưu. Chi phí vốn bao gồm chi phí nợ vay (lãi suất vay vốn) và chi phí vốn chủ sở hữu 

(yêu cầu lợi nhuận của cổ đông). Khi doanh nghiệp tăng tỷ lệ nợ vay, chi phí lãi vay 

có thể làm giảm lợi nhuận nhưng lại tạo ra lá chắn thuế (giảm chi phí thuế do lãi vay 

được khấu trừ thuế). Tuy nhiên, tăng nợ vay quá mức cũng làm gia tăng rủi ro tài 

chính, dẫn đến việc các cổ đông đòi hỏi tỷ lệ lợi nhuận cao hơn, do đó làm tăng chi 

phí vốn chủ sở hữu;  

 Sự hiện diện của lá chắn thuế là lý do tại sao nợ vay có thể được coi là một 

thành phần có lợi trong cấu trúc vốn. Lãi suất vay được khấu trừ thuế, làm giảm chi 

phí thuế thực tế mà doanh nghiệp phải chịu. Điều này làm cho nợ vay trở nên hấp dẫn 

hơn so với vốn tự có, vì nó giúp giảm thiểu tổng chi phí vốn cho doanh nghiệp. Tuy 

nhiên, lá chắn thuế chỉ có hiệu quả khi doanh nghiệp có lợi nhuận đủ lớn để có thể 

tận dụng tối đa ưu đãi này.  

 Ngoài ra, Khi doanh nghiệp sử dụng quá nhiều nợ vay, nguy cơ phá sản tăng 

lên. Chi phí phá sản, bao gồm các chi phí pháp lý, quản lý, và giảm uy tín tín dụng, 

có thể khiến doanh nghiệp chịu tổn thất lớn. Ngoài ra, doanh nghiệp có thể phải chịu 

thêm các chi phí tài chính khác như chi phí đại diện (agency costs), phát sinh từ xung 

đột lợi ích giữa cổ đông và chủ nợ. Vì vậy, trong quá trình tìm kiếm cấu trúc vốn tối 

ưu, doanh nghiệp phải cân nhắc cả chi phí phá sản và các chi phí tài chính tiềm ẩn 

khác. Cấu trúc vốn tối ưu cũng cần phải linh hoạt để doanh nghiệp có thể dễ dàng 



 

3 

 

điều chỉnh khi thị trường và môi trường kinh doanh thay đổi. Một cấu trúc vốn cứng 

nhắc với quá nhiều nợ vay có thể khiến doanh nghiệp khó thích ứng với các cơ hội 

đầu tư mới hoặc đối phó với rủi ro tài chính bất ngờ. Ngược lại, một cấu trúc vốn linh 

hoạt cho phép doanh nghiệp nhanh chóng huy động thêm vốn khi cần thiết mà không 

gặp phải quá nhiều hạn chế. 

1.1.3. Các chỉ tiêu phản ánh cấu trúc vốn 

 “Việc đo lường và đánh giá cấu trúc vốn của một doanh nghiệp được thực hiện 

dựa trên các thước đo đòn bẩy tài chính bao gồm: hệ số nợ trên tổng tài sản, hệ số nợ 

trên vốn chủ sở hữu và hệ số tự tài trợ.” 

 HỆ SỐ NỢ TRÊN TỔNG TÀI SẢN 

 Hệ số nợ là một chỉ số quan trọng trong việc đánh giá mức độ sử dụng vốn vay 

của doanh nghiệp, cho biết tỷ lệ bao nhiêu phần trăm trong tổng số vốn hiện có được 

hình thành từ các khoản vay nợ. Nó thể hiện mức độ doanh nghiệp dựa vào nguồn tài 

chính bên ngoài để tài trợ cho các hoạt động sản xuất kinh doanh. Khi hệ số nợ càng 

cao, điều đó đồng nghĩa với việc tính tự chủ tài chính của doanh nghiệp càng giảm, 

do mức độ phụ thuộc vào các khoản vay từ chủ nợ tăng lên. Điều này không chỉ làm 

gia tăng áp lực về việc trả lãi vay và nợ gốc mà còn có thể khiến doanh nghiệp đối 

mặt với nguy cơ mất cân bằng tài chính nếu không quản lý tốt. Thông qua hệ số nợ, 

nhà phân tích có thể xác định rõ ràng tỷ lệ vốn góp của chủ sở hữu so với số nợ vay, 

từ đó đánh giá mức độ an toàn tài chính và khả năng thanh toán của doanh nghiệp. 

Ngoài ra, hệ số nợ còn là công cụ hữu ích để đo lường rủi ro tài chính mà doanh 

nghiệp phải đối mặt trong quá trình vận hành. Tuy nhiên, hệ số nợ cũng chịu ảnh 

hưởng lớn từ đặc thù của ngành nghề kinh doanh. Những ngành đòi hỏi vốn đầu tư 

cao như xây dựng, bất động sản, hay sản xuất công nghiệp thường có hệ số nợ cao 

hơn so với các ngành dịch vụ hoặc công nghệ. Cách tính hệ số nợ phổ biến được xác 

định bằng công thức: 

 Hệ số nợ tổng quát = tổng nợ phải trả / tổng tài sản. 

 Hệ số nợ ngắn hạn = nợ ngắn hạn / tổng tài sản. 

 Hệ số nợ dài hạn = nợ dài hạn / tổng tài sản. 

 Dễ dàng nhận thấy, khi hệ số nợ tổng quát nhỏ hơn 0.5, điều đó cho thấy phần 

lớn tài sản của doanh nghiệp được hình thành từ nguồn vốn chủ sở hữu. Điều này thể 
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hiện doanh nghiệp có mức độ tự chủ tài chính cao, với ít sự phụ thuộc vào nợ vay để 

duy trì hoạt động kinh doanh. Ngược lại, nếu hệ số nợ tổng quát lớn hơn 0.5, điều này 

ngụ ý rằng phần lớn tài sản của doanh nghiệp được tài trợ bởi các khoản vay. Khi đó, 

doanh nghiệp phải đối mặt với mức độ phụ thuộc cao hơn vào các chủ nợ, điều này 

có thể làm gia tăng rủi ro tài chính và khả năng gặp khó khăn khi phải trả nợ trong 

các giai đoạn kinh tế bất ổn. Do đó, hệ số nợ càng nhỏ, doanh nghiệp càng ít bị ảnh 

hưởng bởi áp lực từ việc vay nợ, dẫn đến khả năng đối phó với các biến động tài 

chính tốt hơn, đồng thời giảm thiểu nguy cơ mất khả năng thanh khoản hoặc vỡ nợ. 

 HỆ SỐ NỢ TRÊN VỐN CHỦ SỞ HỮU 

 “Hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu cho biết tỷ lệ giữa vốn chủ sở hữu và vốn vay 

mà doanh nghiệp sử dụng để tài trợ cho hoạt động kinh doanh. Hai nguồn vốn này 

tuy có những đặc điểm riêng biệt nhưng mối quan hệ giữa chúng thường xuyên được 

sử dụng để đánh giá tình trạng tài chính của doanh nghiệp. Hệ số này được tính như 

sau:” 

 Hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu = Tổng nợ / Vốn chủ sở hữu. 

 Hệ số này càng lớn cho thấy doanh nghiệp chủ yếu sử dụng vốn vay để tài trợ 

cho các hoạt động sản xuất kinh doanh của mình. Khi hệ số này vượt quá 1, điều đó 

có nghĩa là phần lớn tài sản của doanh nghiệp được hình thành từ các khoản nợ vay, 

thay vì vốn chủ sở hữu. Nói cách khác, doanh nghiệp phụ thuộc hoàn toàn vào nợ vay 

để duy trì hoạt động kinh doanh. Đây có thể là dấu hiệu cảnh báo về mức độ rủi ro tài 

chính cao, vì doanh nghiệp phải đối mặt với áp lực lớn trong việc trả nợ, bao gồm cả 

lãi suất và gốc. Ngược lại, nếu hệ số nợ nhỏ hơn 1, điều này cho thấy doanh nghiệp 

vẫn duy trì được sự cân bằng giữa vốn chủ sở hữu và vốn vay, giúp giảm thiểu rủi ro 

tài chính và tăng cường tính ổn định. 

 HỆ SỐ TỰ TÀI TRỢ 

 Hệ số tự tài trợ thể hiện tỷ lệ phần trăm của vốn chủ sở hữu trong tổng nguồn 

vốn của doanh nghiệp. Hệ số này được tính như sau: 

 Hệ số tự tài trợ = Vốn chủ sở hữu / Tổng nguồn vốn. 

 Hệ số tự tài trợ càng cao cho ta thấy rằng khả năng tự chủ tài chính của doanh 

nghiệp càng lớn, điều đó được thể hiện qua mức độ mà doanh nghiệp có thể bù đắp 

tổn thất bằng vốn chủ sở hữu thay vì phải phụ thuộc vào nguồn vốn vay. Qua đó làm 
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giảm thiểu rủi ro kinh doanh, giúp doanh nghiệp duy trì sự ổn định và khả năng thanh 

khoản tốt hơn trong những thời kỳ khó khăn. Nếu hệ số tự tài trợ lớn hơn 0.5, điều đó 

có nghĩa là phần lớn tài sản của doanh nghiệp được hình thành từ vốn góp của các cổ 

đông, cho thấy doanh nghiệp có cơ sở tài chính vững chắc. 

 Tuy nhiên, việc đánh giá cấu trúc vốn của doanh nghiệp có thể khác biệt đáng 

kể tùy thuộc vào việc đo lường vốn chủ sở hữu và vốn vay dựa trên giá trị thị trường 

hay giá trị sổ sách. Titman và Wessels (1988) đã chỉ ra rằng sự khác biệt này có thể 

ảnh hưởng lớn đến kết quả đánh giá cấu trúc vốn. Cụ thể, giá trị thị trường của vốn 

chủ sở hữu thường phản ánh chính xác hơn sự biến động giá trị thực của doanh nghiệp, 

trong khi giá trị sổ sách dựa trên các con số đã được ghi nhận trên sổ sách kế toán và 

thường không thay đổi theo thời gian. Trong thực tế, nhiều nghiên cứu về cấu trúc 

vốn đo lường vốn chủ sở hữu dựa trên giá trị thị trường vì nó phản ánh tốt hơn giá trị 

thực của cổ phiếu trên thị trường. Tuy nhiên, vốn nợ thường được tính theo giá trị sổ 

sách do việc xác định giá trị thị trường của các khoản nợ vay là phức tạp và khó khăn 

hơn. Sự khác biệt giữa hai cách tiếp cận này có thể dẫn đến các kết quả khác nhau 

trong việc phân tích và đánh giá mức độ tự chủ tài chính cũng như cấu trúc vốn của 

doanh nghiệp. 

1.2. Các lý thuyết nền liên quan đến cấu trúc vốn 

 “Thông qua quá trình tìm hiểu và lược khảo các lý thuyết nền về cấu trúc vốn 

làm cơ sở để đề xuất các khuyến nghị cho doanh nghiệp trong việc xây dựng cấu trúc 

vốn hợp lý của từng giai đoạn phát triển của doanh nghiệp. Cụ thể các lý thuyết nền 

được tác giả lựa chọn làm khuôn mẫu xây dựng các lý thuyết & mô hình đề xuất cho 

bài nghiên cứu như sau:” 

1.2.1. Lý thuyết cấu trúc vốn của Modigligani & Miller (MM Model) 

 “Lý thuyết về cấu trúc vốn của doanh nghiệp được Modigliani và Miller (1958) 

phát triển, nội dung lý thuyết này xem xét mối quan hệ giữa đòn bẩy tài chính và giá 

trị doanh nghiệp. Họ là những người tiên phong trong thảo luận về cấu trúc vốn và 

cung cấp cơ sở cho các lý thuyết hiện đại. Họ ước tính mối quan hệ giữa cấu trúc vốn 

và giá trị của doanh nghiệp trong thị trường hiệu quả. Họ có hai đề xuất trong thị 

trường hoàn hảo. Để chứng minh, MM đã đưa ra các giả định, cụ thể là có các điều 

kiện trong thị trường vốn hoàn hảo:” 
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 Không tốn khoản chi phí khi thực hiện mua/bán chứng khoán. 

 Có đầy đủ cung và cầu trên thị trường, vì vậy không có tổ chức tài chính hay 

nhà đầu tư riêng lẻ nào chi phối lớn đến giá chứng khoán. 

 Thông tin cho tất cả nhà đầu tư là ngang nhau và không mất phí. 

 Lãi suất đi vay là như nhau. 

Ngoài ra, MM có thêm các giả định sau: 

 Hầu hết tất cả nhà đầu tư đều lý tính và có chung kỳ vọng về tỷ suất sinh lợi 

của một doanh nghiệp. 

 Môi trường hoạt động của các doanh nghiệp là như nhau và cùng mức độ rủi 

ro kinh doanh như nhau." 

 Bằng các điều kiện và giả định của mình, MM đã cho rằng: "Lý thuyết khẳng 

định rằng khi kỳ vọng và rủi ro của dòng tiền trong tương lai không đổi, với các giả 

định ở trên thì dù tỷ lệ vốn thay đổi nhưng giá trị của doanh nghiệp vẫn không đổi. 

Tức là giá trị của doanh nghiệp không dùng nợ và giá trị của doanh nghiệp có sử dụng 

nợ là như nhau. Khi có thuế thu nhập doanh nghiệp giá trị doanh nghiệp có sử dụng 

nợ sẽ lớn hơn giá trị doanh nghiệp không sử dụng nợ, phần chênh lệch này đúng bằng 

giá trị nợ vay nhân với thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp. Khi doanh nghiệp sử 

dụng nợ vay, lãi vay phải trả sẽ được tính vào chi phí của doanh nghiệp, vì vậy giảm 

thuế thu nhập doanh nghiệp phải nộp. Việc sử dụng nợ vay sẽ giúp tăng giá trị doanh 

nghiệp." 

 Đề xuất I còn được biết đến là "đề xuất vô nghĩa" (the irrelevance proposition), 

quyết định đầu tư của doanh nghiệp không phụ thuộc vào quyết định tài chính của nó 

trong thị trường hoàn hảo. Do đó, việc sử dụng vốn chủ sở hữu hoặc nợ không ảnh 

hưởng đến giá trị của doanh nghiệp. Đề xuất II cho rằng nợ có ảnh hưởng trực tiếp 

đến chi phí vốn chủ sở hữu (Al-Kahtani, N., & Al-Eraij, M., 2018)). Khi tỷ lệ nợ 

trong cấu trúc vốn tăng lên, cổ đông đòi hỏi lợi tức cao hơn. Tuy nhiên, định lý của 

Modigliani và Miller (1958) không phổ biến trong thế giới thực. Thường thì, các 

doanh nghiệp có các lựa chọn tài chính khác nhau từ nhiều quan điểm khác nhau. Khi 

giả thuyết cơ bản được tháo bỏ, quyết định tài chính trở thành yếu tố quan trọng trong 

việc xác định giá trị của doanh nghiệp. Do đó, nhiều nghiên cứu lý thuyết cùng với 
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thực nghiệm đã được tiến hành để kiểm tra tác động của cấu trúc vốn đến giá trị của 

doanh nghiệp. 

1.2.2. Thuyết trật tự phân hạng (Pecking Order Theory) 

 Lý thuyết trật tự phân hạng là một trong những lý thuyết quản lý tài chính được 

sử dụng để mô tả quá trình quản lý tài chính của các doanh nghiệp. Lý thuyết này 

được đưa ra bởi Myers và Majluf (1984) dựa trên kết quả nghiên cứu của Donaldson 

(1961), cho biết doanh nghiệp luôn ưu tiên sử dụng nguồn vốn nội bộ thay vì sử dụng 

nguồn vốn bên ngoài. Theo lý thuyết này, các doanh nghiệp ưu tiên sử dụng nguồn 

vốn nội bộ (lợi nhuận giữ lại) trước khi sử dụng các nguồn vốn bên ngoài. Nếu không 

đủ vốn nội bộ, các doanh nghiệp sẽ ưu tiên sử dụng các nguồn vốn nợ ngắn hạn trước 

khi sử dụng các nguồn vốn nợ dài hạn. Trong trường hợp không thể sử dụng các nguồ 

n vốn nợ, doanh nghiệp sẽ ưu tiên sử dụng các nguồn vốn chủ sở hữu bên ngoài. 

 Lý thuyết này giải thích rằng các doanh nghiệp sẽ cố gắng giảm thiểu chi phí 

tài chính và rủi ro bằng cách sử dụng các nguồn vốn có sẵn trước khi sử dụng các 

nguồn vốn bên ngoài. Việc sử dụng lợi nhuận giữ lại là ưu tiên hàng đầu vì nó không 

yêu cầu chi phí phát hành cổ phiếu mới và không tăng thêm rủi ro từ việc phát hành 

cổ phiếu mới. Nếu các doanh nghiệp cần sử dụng các nguồn vốn bên ngoài, chúng sẽ 

ưu tiên sử dụng các nguồn vốn nợ thay vì vốn chủ sở hữu bởi vì chi phí tài chính của 

vốn nợ thường thấp hơn và các khoản vay còn có lợi thế của bảo vệ thuế. Tuy nhiên, 

sử dụng vốn nợ cũng tăng thêm rủi ro tài chính cho doanh nghiệp. Cuối cùng, nếu các 

doanh nghiệp không thể sử dụng các nguồn vốn nợ hoặc vốn chủ sở hữu bên ngoài, 

chúng sẽ sử dụng các nguồn vốn mới như phát hành cổ phiếu mới hoặc phát hành trái 

phiếu. Tuy nhiên, việc sử dụng các nguồn vốn mới có thể làm giảm giá trị của doanh 

nghiệp nếu số lượng cổ phiếu tăng hoặc chi phí phát hành trái phiếu quá cao. 

 Tuy nhiên, lý thuyết trật tự phân hạng cũng bị đánh giá là có những hạn chế. 

Ví dụ, lý thuyết này không giải thích được tại sao một số doanh nghiệp vẫn sử dụng 

các nguồn vốn mới để tài trợ cho hoạt động kinh doanh của mình khi các nguồn vốn 

khác có sẵn. Ngoài ra, lý thuyết này cũng không giải thích được tại sao một số doanh 

nghiệp lại sử dụng các nguồn vốn nợ dài hạn thay vì các nguồn vốn nợ ngắn hạn. 
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1.2.3. Thuyết dòng tiền tự do (Free Cashflow Theory) 

 Jensen (1987) cho rằng khi doanh nghiệp tăng trưởng quá kích thước tối ưu, 

mâu thuẫn về quyền lợi giữa nhà quản lý và cổ đông sẽ phát sinh. Tình trạng này tăng 

sức mạnh kiểm soát và cần kiểm soát quyền lực của người quản lý dưới lý thuyết 

Dòng tiền tự do. Các nhà quản lý sẽ có xu hướng tăng quy mô doanh nghiệp, mua 

thêm tài sản, mở rộng đầu tư, kể cả những khoản đầu tư không hợp lý. Điều này sẽ 

tác động làm tăng doanh thu nhưng lợi nhuận tăng không tương xứng, dẫn đến giảm 

hiệu quả hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. 

 Dòng tiền tự do là số tiền còn lại sau khi đáp ứng các yêu cầu tiền mặt. Sự có 

sẵn quá nhiều tiền mặt tăng khả năng vay vốn và người quản lý có thể đầu tư vào các 

doanh nghiệp với lợi tức thấp hoặc tham gia các cuộc sáp nhập hoặc mua lại có giá 

trị hủy hoại. Giải pháp có thể là tăng nợ hoặc phân phát nhiều tiền hơn cho cổ đông 

dưới hình thức cổ tức, hoặc sử dụng cả hai tùy chọn cùng một lúc. Tuy nhiên, việc 

tăng đòn bẩy giảm tiền mặt vì các doanh nghiệp phải trả tiền lãi và vốn gốc, và tăng 

chi trả cổ tức cũng giới hạn khả năng của người quản lý trong việc thực hiện các dự 

án có lợi nhuận âm. 

1.2.4. Thuyết thời điểm thị trường (Market Timing Theory) 

 Lý thuyết thời điểm thị trường về cấu trúc vốn giải thích rằng các doanh nghiệp 

phát hành chứng khoán khi giá cổ phiếu được định giá quá cao và mua lại chứng 

khoán khi giá cổ phiếu được định giá quá thấp. Sự sai lệch trong giá cổ phiếu ảnh 

hưởng đến cấu trúc vốn của doanh nghiệp cũng như quyết định tài chính của doanh 

nghiệp. 

 Có hai khía cạnh của suy nghĩ được đưa ra bởi các nhà nghiên cứu dẫn đến 

động lực cấu trúc vốn tương tự. Lucas và McDonald (1990) trình bày mô hình thông 

tin cơ bản, cung cấp các gợi ý về giá trị thị trường và thời điểm của các đợt chào bán 

cổ phiếu, nghiên cứu tập trung vào thời điểm chào bán cổ phần mới và hiệu quả hoạt 

động của doanh nghiệp. Baker và Wurgler (2000) quan sát được tỷ lệ phát hành cổ 

phiếu mới cao hơn khi giá cổ phiếu được định giá quá cao. 

 Trong một cuộc khảo sát đầy đủ với 392 Giám đốc Tài chính được thực hiện 

bởi Graham và Harvey (2001), hơn hai phần ba người được hỏi đã đồng ý phát hành 

cổ phiếu vào thời điểm giá cổ phiếu đang tăng và ưa thích việc tài trợ nợ nếu mức lãi 
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suất thị trường thấp. Những phản hồi này cho thấy nhà quản lý có khả năng tận dụng 

sự sai lệch giá trong thị trường vốn hạn ngắn. Baker và Wurgler (2002) cho rằng cấu 

trúc vốn quan sát được của doanh nghiệp là kết quả của những nỗ lực trong quá khứ 

để điều chỉnh thị trường cổ phiếu. Ritter (2002) kết luận rằng các doanh nghiệp hành 

động theo các thứ tự ưu tiên khác nhau trong các giai đoạn khác nhau của thị trường. 

Cổ phiếu có thể là lựa chọn đầu tiên nếu thị trường chứng khoán đang phát triển, 

trong khi đó nợ có thể là lựa chọn đầu tiên nếu có thể vay với chi phí thấp. 

 “Lý thuyết cũng nghiên cứu mối tương quan giữa thời điểm thị trường với cấu 

trúc vốn của doanh nghiệp và mức độ tác động này kéo dài trong bao lâu. Theo Baker 

và Wurgler (2002), doanh nghiệp sẽ phát hành chứng khoán khi giá thị trường của cổ 

phiếu cao và mua lại khi giá ở mức thấp. Mục đích của việc này là khai thác biến 

động nhất thời của thị trường giúp doanh nghiệp tăng vốn luân chuyển với chi phí 

thấp nhất. Trong thực tế, các doanh nghiệp có xu hướng phát hành cổ phiếu thay vì 

các chứng khoán nợ khi giá thị trường của cổ phiếu cao hơn giá trị sổ sách. Lý thuyết 

cho thấy rằng hiệu suất của cổ phiếu và các điều kiện của thị trường vốn đóng vai trò 

quan trọng trong quyết định sử dụng nguồn tài trợ của doanh nghiệp. Các doanh 

nghiệp phát hành nợ hay cổ phần tùy thuộc vào thị trường có mang lại lợi nhuận cho 

doanh nghiệp hay không (Baker và Wurgler, 2002). Giả thuyết thời điểm thị trường 

đã khắc phục được hạn chế của các lý thuyết về cấu trúc vốn trước đây đã đưa ra giả 

thiết thiếu thực tế là thị trường hoàn hảo. Thuyết định thời điểm thị trường tiếp cận 

dưới góc độ mới, nghiên cứu cấu trúc vốn trong điều kiện thị trường không hoàn hảo.” 

1.2.5. Thuyết đánh đổi (Trade-off Theory) 

 Lý thuyết đánh đổi cơ cấu vốn do Kraus và Litzenberger (1973) đã lược đi các 

giả định của MM rằng không có thuế và chi phí phá sản. Theo Kraus và Litzenberger 

(1973), "đòn bẩy tài chính tối ưu phản ánh sự đánh đổi giữa lợi ích về thuế do việc 

sử dụng nợ và chi phí phá sản." Lý thuyết này được Myers (1984) phát triển, theo 

Myers (1984): "Một doanh nghiệp tuân theo lý thuyết đánh đổi cơ cấu vốn sẽ thiết 

lập một tỷ lệ nợ trên giá trị của doanh nghiệp mục tiêu và dần dần điều chỉnh về mục 

tiêu đó. Tỷ lệ mục tiêu này được quyết định bằng cách cân bằng lợi ích từ việc sử 

dụng nợ vay và chi phí phá sản." 
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 Tính cụ thể và kích thước doanh nghiệp ảnh hưởng tích cực đến cấu trúc vốn. 

Cụ thể, các doanh nghiệp có nhiều tài sản cố định có thể dễ dàng vay vốn bên ngoài 

do khả năng vay nợ đủ hoặc dư nợ tài chính. Theo Rajan và Zingales (1995): "các 

doanh nghiệp lớn hơn có xu hướng đa dạng hóa nhiều hơn và ít khi phá sản, do đó 

kích thước (tính toán theo logarit của doanh số ròng) có thể là một đại diện ngược 

cho xác suất phá sản. Nếu vậy, kích thước sẽ có ảnh hưởng tích cực đến nguồn cung 

cấp nợ." 

 Tóm lại, doanh nghiệp sẽ phải đánh đổi giữa việc sử dụng vốn vay và vốn tự 

có của doanh nghiệp để đạt được cấu trúc tài chính tối ưu. Do đó, các doanh nghiệp 

tăng nợ của mình đến khi lợi ích thuế cận biên từ lãi vay sẽ bù đắp vào phần tăng 

thêm chi phí kiệt quệ tài chính. 

1.3. Các yếu tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn của doanh nghiệp 

 Khả năng sinh lợi (ROE): Tỷ suất sinh lợi trên VCSH (ROE) hoặc Lợi nhuận 

sau thuế trên vốn chủ sở hữu thường được sử dụng để đo lường khả năng sinh lợi của 

doanh nghiệp. Theo lý thuyết trật tự phân hạng, các nhà quản trị thường ưu tiên sử 

dụng nguồn vốn nội bộ có sẵn, như lợi nhuận giữ lại, để tài trợ cho các hoạt động 

kinh doanh (Huang & Song, 2002). Điều này xuất phát từ lý do rằng vốn nội bộ không 

làm phát sinh chi phí tài chính và không gia tăng rủi ro phá sản. Tuy nhiên theo Jean 

Ilyas (2008) khi nguồn vốn nội bộ không còn đủ để đáp ứng nhu cầu tài chính, doanh 

nghiệp sẽ chuyển sang lựa chọn vay nợ làm nguồn vốn bổ sung. Do đó, các doanh 

nghiệp có khả năng sinh lợi thấp hơn, với ít lợi nhuận giữ lại, thường phải vay nợ 

nhiều hơn, dẫn đến tỷ lệ nợ cao hơn trong cấu trúc vốn. Ngược lại, lý thuyết MM về 

tấm chắn thuế lại chỉ ra rằng các doanh nghiệp có lợi nhuận cao nên vay nợ nhiều hơn 

để tận dụng lợi ích từ việc khấu trừ lãi vay, từ đó giảm chi phí thuế phải chịu. Tóm 

lại, khả năng sinh lợi của doanh nghiệp có thể ảnh hưởng theo cả chiều hướng tích 

cực hoặc tiêu cực đến tỷ lệ nợ trong cấu trúc vốn, tùy thuộc vào cách tiếp cận của 

doanh nghiệp và các yếu tố nội bộ cũng như ngoại vi trong quá trình ra quyết định tài 

chính. 

 Lá chắn thuế (Tax Shield): Thuế doanh nghiệp được xác định dựa trên mức 

thuế phải nộp tính trên lợi nhuận trước thuế và lãi vay (EBIT), tức là số thuế thực tế 

mà doanh nghiệp phải đóng cho chính phủ. Thông thường, thuế có mối quan hệ đồng 
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biến với đòn bẩy tài chính, bởi các doanh nghiệp phải nộp mức thuế cao thường có 

xu hướng vay nợ nhiều hơn để tận dụng lá chắn thuế – cơ chế giúp giảm số tiền thuế 

phải nộp thông qua việc khấu trừ lãi vay. Hầu hết các nhà quản trị tài chính đều nhận 

thức và quen thuộc với chiến lược này, coi việc vay nợ như một phương tiện để giảm 

thiểu chi phí thuế và cải thiện dòng tiền (Cook & Tang, 2008). Tuy nhiên theo nghiên 

cứu của Lê Đạt Chí (2013) thì trên thực tế, đã có rất nhiều doanh nghiệp dù có lợi 

nhuận cao nhưng vẫn không sử dụng nợ vay. Điều này cho thấy rằng việc tận dụng 

lá chắn thuế không phải lúc nào cũng phù hợp với mọi doanh nghiệp. Với một số 

doanh nghiệp, nợ vay có thể mang lại lợi thế tài chính nhờ giảm thuế. Nhưng ngược 

lại, đối với những doanh nghiệp có lợi nhuận không đủ cao để tối ưu hóa lợi ích từ lá 

chắn thuế, việc vay nợ có thể trở thành gánh nặng. Khi chi phí lãi vay và các chi phí 

khác vượt quá lợi ích tài chính mà doanh nghiệp có thể thu được từ việc khấu trừ 

thuế, việc sử dụng đòn bẩy tài chính có thể gây tổn hại đến lợi nhuận ròng, dẫn đến 

những rủi ro tài chính nghiêm trọng. 

 Quy mô của doanh nghiệp (Size): Quy mô của doanh nghiệp được xác định 

dựa trên tổng tài sản mà doanh nghiệp sở hữu. Theo lý thuyết đánh đổi (Trade-off 

Theory), các doanh nghiệp lớn thường có nhiều tài sản hữu hình và ít gặp rủi ro, đồng 

thời chi phí phá sản cũng thấp hơn so với các doanh nghiệp nhỏ. Điều này cho phép 

họ tận dụng lợi ích từ việc sử dụng nợ vay một cách hiệu quả hơn nhờ chi phí kiểm 

soát thấp, ít chênh lệch thông tin giữa doanh nghiệp và các bên cho vay, cũng như 

khả năng tiếp cận thị trường tín dụng tốt hơn. Các doanh nghiệp lớn thường có dòng 

tiền ổn định, ít biến động và có khả năng sử dụng tỷ lệ nợ cao hơn để tận dụng lợi ích 

từ lá chắn thuế. Do đó, quy mô doanh nghiệp có mối quan hệ đồng biến với tỷ lệ nợ 

vay. Thực tế, nhiều nghiên cứu đã khẳng định mối quan hệ này. Nghiên cứu của 

Titman và Wessels (1988) tại các quốc gia phát triển, cũng như nghiên cứu của 

Wiwattnakantang (1999), Huang và Song (2002) tại các quốc gia đang phát triển đều 

chỉ ra rằng quy mô doanh nghiệp có mối quan hệ đồng biến với đòn bẩy tài chính. 

Điều này nghĩa là khi quy mô doanh nghiệp tăng, tỷ lệ nợ vay cũng tăng theo. Tuy 

nhiên, nghiên cứu của Ritter (2002) cho thấy có sự khác biệt trong mối quan hệ giữa 

quy mô và các loại nợ. Cụ thể, họ phát hiện rằng quy mô doanh nghiệp có quan hệ 

ngược chiều với nợ ngắn hạn nhưng lại có quan hệ cùng chiều với nợ dài hạn. Điều 
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này phản ánh sự khác biệt trong cách các doanh nghiệp lớn và nhỏ tiếp cận các nguồn 

vốn vay với kỳ hạn khác nhau, cũng như các chiến lược tài chính khác biệt trong việc 

quản lý rủi ro và tối ưu hóa chi phí vốn. 

 Tốc độ tăng trưởng (doanh thu) (Growth): “Có nhiều quan điểm cho rằng 

khi tốc độ tăng trưởng doanh thu của doanh nghiệp cao thì tỷ lệ nợ trong cấu trúc vốn 

có xu hướng giảm xuống. Bởi vì khi doanh nghiệp có tốc độ phát triển cao, thường 

có xu hướng phát hành nhiều cổ phần hơn là đi vay nợ để hạn chế ảnh hưởng của chủ 

nợ lên các quyết định của doanh nghiệp. Thật vậy, tốc độ tăng trưởng cao đi kèm với 

chi phí phá sản cao hơn (Myers, 1984). Kết hợp với lý thuyết đánh đổi, với các chi 

phí phá sản cao thì đòn bẩy tài chính của doanh nghiệp có xu hướng giảm. Tuy nhiên, 

một số quan điểm khác lại chỉ ra rằng tốc độ tăng trưởng cao dẫn tới đòn bẩy tài chính 

tăng lên”. Thực tế thì các công ty có tốc độ tăng trưởng doanh thu cao thì sẽ thường 

được đánh giá là có năng lực tài chính tốt nên sẽ có ưu thế hơn khi tiếp cận đến với 

các nguồn vốn vay. Bên cạnh đó, theo như Ilyas (2008) cho rằng những công ty với 

kết quả hoạt động kinh doanh tốt có thể sẽ tăng lượng vốn vay để mở rộng hoạt động 

kinh doanh và tiếp tục duy trì đà tăng trưởng cao hơn nữa trong tương lai. 

 Tài sản cố định hữu hình (Tangible Fixed Assets): Tài sản cố định hữu hình 

được xác định bằng tỷ lệ giữa tổng tài sản cố định hữu hình và tổng tài sản của doanh 

nghiệp. Thông thường, các chủ nợ yêu cầu doanh nghiệp phải có tài sản hữu hình để 

làm tài sản thế chấp cho các khoản vay, bởi tài sản hữu hình có thể giúp bảo đảm rủi 

ro trong trường hợp doanh nghiệp không thể thanh toán nợ. Theo như B.Prahalathan 

(2010) thì doanh nghiệp sở hữu nhiều tài sản cố định hữu hình sẽ có khả năng vay nợ 

cao hơn do có cơ sở tài sản đủ lớn để đáp ứng các yêu cầu của chủ nợ. Ngoài ra, khi 

doanh nghiệp sở hữu nhiều tài sản cố định hữu hình, giá trị thanh lý của doanh nghiệp 

trong trường hợp phá sản sẽ tăng lên, giúp giảm thiểu một số chi phí liên quan đến 

quá trình thanh lý và phân chia tài sản. Vì vậy, tài sản cố định hữu hình thường có 

mối tương quan thuận với đòn bẩy tài chính, tức là khi tỷ lệ tài sản cố định hữu hình 

tăng, doanh nghiệp có xu hướng vay nợ nhiều hơn nhờ vào việc gia tăng khả năng 

bảo đảm tài sản. 

 Tỷ lệ thanh khoản (Liquidity): được xác định theo tỷ lệ tài sản ngắn hạn chia 

cho tổng nợ ngắn hạn. Mối quan hệ giữa tính thanh khoản và cấu trúc vốn có thể đồng 
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biến hoặc nghịch biến, tùy thuộc vào chiến lược tài chính của doanh nghiệp. Theo 

nghiên cứu của Cheung và cộng sự (2003), các doanh nghiệp có tỷ lệ thanh khoản 

cao thường có khả năng vay nợ nhiều hơn, vì họ có khả năng thanh toán các khoản 

vay ngắn hạn một cách dễ dàng khi đến hạn. Điều này dẫn đến tính thanh khoản có 

mối tương quan thuận với đòn bẩy tài chính, tức là khi tính thanh khoản tăng, doanh 

nghiệp có xu hướng vay nợ nhiều hơn. Tuy nhiên, khi doanh nghiệp có nhiều tài sản 

ngắn hạn, họ có thể sử dụng các tài sản này để tự tài trợ cho các hoạt động kinh doanh, 

giảm sự phụ thuộc vào nợ vay. Trong trường hợp này, tính thanh khoản lại có mối 

quan hệ nghịch biến với đòn bẩy tài chính, tức là khi tính thanh khoản tăng, doanh 

nghiệp có thể giảm tỷ lệ vay nợ vì họ có đủ tài sản để tự trang trải các nhu cầu tài 

chính của mình. Điều này cho thấy tính thanh khoản có thể tác động khác nhau đến 

cấu trúc vốn tùy thuộc vào tình hình tài chính và chiến lược sử dụng tài sản ngắn hạn 

của từng doanh nghiệp. 

1.4. Lược khảo các nghiên cứu trước đây có liên quan đến cấu trúc vốn của 

doanh nghiệp 

 “Đã có nhiều nghiên cứu trước đây về những yếu tố ảnh hưởng đến cấu trúc 

vốn của các doanh nghiệp tại nhiều quốc gia với các mô hình nghiên cứu khác nhau. 

Đây là nguồn tham khảo phong phú và là cơ sở để tác giả có thể đề xuất mô hình 

nghiên cứu bao gồm các yếu tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn của các doanh nghiệp 

niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam.” 
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1.4.1. Các nghiên cứu nước ngoài 

Bảng 1.1: Tổng hợp các nghiên cứu nước ngoài có liên quan 

STT 
TÁC 

GIẢ 

NỘI DUNG 

NGHIÊN CỨU 
BIẾN KẾT QUẢ  

1 

Huang & 

Song 

(2002) 

Phân tích dữ liệu thu 

thập từ hơn 1200 công 

ty được niêm yết ở 

Trung Quốc từ năm 

1994 đến năm 2003 

nhằm xem xét mức độ 

ảnh hưởng của các yếu 

tố đến cấu trúc vốn. 

Biến phụ 

thuộc: Tỷ lệ nợ 

trên tổng tài sản 

theo giá trị thị 

trường và giá trị 

sổ sách. 

Biến độc lập: 

Tiết kiệm thuế, 

tài sản cố định 

hữu hình, tỷ 

suất sinh lợi 

(ROA), quy mô 

doanh nghiệp, 

quyền sở hữu 

nhà nước, 

quyền sở hữu 

thể chế, hệ số 

Tobin’s Q, tốc 

độ tăng trưởng 

doanh thu. 

- Tỷ lệ nợ có mối 

quan hệ ngược 

chiều với tỷ suất 

sinh lợi, tiết kiệm 

thuế, hệ số Tobin’s 

và tốc độ tăng 

trưởng doanh thu. 

- Quy mô của doanh 

nghiệp và TSCĐ 

hữu hình có mối 

quan hệ cùng chiều 

với tỷ lệ nợ. 

- Quyền sở hữu nhà 

nước, quyền sở hữu 

của doanh nghiệp 

thể chế không có tác 

động quá nhiều đến 

cấu trúc vốn. 

2 

E García-

Meca 

(2005) 

Xác định và đánh giá 

mức độ tác động của 

các yếu tố đến cấu trúc 

vốn của các công ty tại 

Thụy Điển trong giai 

Biến phụ 

thuộc: tỷ lệ 

tổng nợ, tỷ lệ nợ 

dài hạn và tỷ lệ 

nợ ngắn hạn 

- Tài sản hữu hình 

tương quan dương 

với tỷ lệ nợ dài hạn 

và tác động tiêu cực 

đến nợ ngắn hạn, 

quy mô và lợi nhuận 
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đoạn từ năm 1992 đến 

năm 2000. 

 

trên tổng tài 

sản. 

Biến độc lập: 

tài sản cố định 

hữu hình, lợi 

nhuận, quy mô 

và lá chắn thuế. 

tỷ lệ thuận với tổng 

nợ, nợ ngắn hạn và 

tỷ lệ nghịch với nợ 

dài hạn. 

- Lá chắn thuế cũng 

có tác động tích cực 

đến tỷ lệ nợ ngắn 

hạn và tác động tiêu 

cực lên tỷ lệ nợ dài 

hạn. 

3 
Jasir Ilyas 

(2008) 

Nghiên cứu về các yếu 

tố tác động đến cấu 

trúc vốn của các công 

ty niêm yết ở Pakistan 

với mẫu gồm 364 công 

ty phi tài chính trong 

giai đoạn từ 2000-

2005 bằng phương 

pháp bình phương bé 

nhất. 

Biến phụ 

thuộc: tỷ lệ 

tổng nợ trên vốn 

chủ sở hữu. 

Biến độc lập: 

Lợi nhuận trên 

vốn đầu tư, lá 

chắn thuế, cơ 

hội tăng trưởng, 

tài sản cố định 

hữu hình, thuế, 

quy mô, thuế 

thu nhập doanh 

nghiệp. 

- Lợi nhuận trên vốn 

đầu tư (ROI) và lá 

chắn thuế có mối 

quan hệ ngược 

chiều với tỷ số nợ 

(tổng nợ/vốn chủ sở 

hữu). 

- Cơ hội tăng 

trưởng, tài sản cố 

định hữu hình, thuế, 

quy mô lại có mối 

quan hệ cùng chiều 

với tỷ số nợ. 

4 

Cook &  

Tang 

(2008) 

Xác định và đánh giá 

mức độ tác động của 

các yếu tố đến cấu trúc 

vốn của các Ngân hàng 

ở Bắc Âu. Dữ liệu 

được thu thập trong 

Biến phụ 

thuộc: tỷ lệ nợ 

trên vốn chủ sở 

hữu theo giá trị 

sổ sách và giá 

trị thị trường. 

Tỷ lệ nợ trên vốn 

chủ sở hữu theo giá 

trị sổ sách được giải 

thích tốt hơn so với 

giá trị thị trường. 



 

16 

 

giai đoạn 2003 - 2008 

và được phân tích hồi 

quy để xác định mối 

quan hệ giữa các biến 

và mối quan hệ nhân 

quả giữa các biện pháp 

kinh tế vĩ mô và cấu 

trúc vốn. 

Biến độc lập: 

sự thay đổi 

trong GDP, lãi 

suất và thuế 

suất. 

Có sự tương quan 

giữa điều kiện kinh 

tế vĩ mô và cấu trúc 

vốn, cụ thể: 

Biến phụ thuộc 

tính theo giá trị thị 

trường: sự thay đổi 

trong GDP có mối 

quan hệ nghịch biến 

với tỷ lệ nợ trong 

khi lãi suất và thuế 

suất lại có mối quan 

hệ cùng chiều với tỷ 

lệ nợ. 

Biến phụ thuộc 

tính theo giá trị sổ 

sách: lãi suất có mối 

quan hệ đồng biến 

với tỷ lệ nợ trong 

khi hai biến còn lại 

không có tác động 

rõ ràng đến tỷ lệ nợ 

trong cấu trúc vốn. 

5 

Jean. J 

.Chen 

(2014) 

Nhằm xác định những 

yếu tố tác động đến 

cấu trúc vốn của 77 

công ty lớn có cổ phiếu 

được niêm yết trên 

SGD Chứng khoán tại 

Biến phụ 

thuộc: Tỷ lệ nợ 

DH và tỷ lệ nợ 

NH trên tổng tài 

sản. 

Biến độc lập: 

Lợi nhuận, tốc 

- Tỷ suất sinh lợi, 

quy mô doanh 

nghiệp có tác động 

tiêu cực đến tỷ lệ nợ. 

- Tốc độ tăng trưởng 

và tài sản cố định 

hữu hình lại có tác 
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Thượng Hải (Trung 

Quốc) . 

độ tăng trưởng, 

tài sản cố định 

hữu hình, chi 

phí kiệt quệ tài 

chính và lá chắn 

thuế. 

động tích cực đến tỷ 

lệ nợ. Thực tế các 

công ty tại Trung 

Quốc thường ưa 

thích nợ ngắn hạn 

hơn là nợ dài hạn. 

Đồng thời, kết quả 

nghiên cứu được lý 

thuyết trật tự phân 

hạng giải thích tốt 

hơn so với lý thuyết 

đánh đổi. 

6 

Mihaela 

Onofreia 

& cộng 

sự (2015) 

Nghiên cứu này phân 

tích và đánh giá các 

yếu tố quyết định cấu 

trúc vốn của các doanh 

nghiệp nhỏ và siêu nhỏ 

tại quận Iasi ở 

Romania. 

Biến phụ 

thuộc: tỷ lệ nợ 

trên tổng tài 

sản. 

Biến độc lập: 

lợi nhuận, tài 

sản cố định hữu 

hình, tỷ lệ thanh 

khoản, quy mô 

doanh nghiệp 

và tốc độ tăng 

trưởng. 

- Tài sản cố định 

hữu hình, lợi nhuận 

và tỷ lệ thanh khoản 

có tác động tiêu cực 

đến đòn bẩy tài 

chính. 

- Quy mô doanh 

nghiệp cũng như tốc 

độ tăng trưởng có 

thể có một tác động 

tiêu cực vào đòn 

bẩy, nhưng đến một 

mức độ thấp hơn. 
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1.4.2. Các nghiên cứu trong nước 

Bảng 1.2: Tổng hợp các nghiên cứu trong nước có liên quan 

STT TÁC GIẢ 
NỘI DUNG 

NGHIÊN CỨU 
BIẾN KẾT QUẢ 

1 

Nguyễn 

Hoàng 

Xanh 

(2004) 

Đánh giá các yếu tố 

ảnh hưởng đến cấu 

trúc vốn và hiệu quả tài 

chính dựa trên số liệu 

của 428 doanh nghiệp 

niêm yết trên thị 

trường chứng khoán 

trong 3 năm (2007-

2009). 

Biến phụ 

thuộc: tỷ lệ 

nợ. 

Biến độc lập: 

hiệu quả hoạt 

động, rủi ro 

kinh doanh, 

cấu trúc tài sản 

và quy mô của 

doanh nghiệp. 

Hiệu quả hoạt động, 

rủi ro kinh doanh và 

cấu trúc tài sản có 

tương quan âm với 

cấu trúc vốn, trong 

khi quy mô của 

doanh nghiệp lại có 

tương quan dương 

với cấu trúc vốn của 

doanh nghiệp. 

2 

Trần 

Hùng Sơn 

(2008) 

Phân tích các yếu tố 

ảnh hưởng đến cấu 

trúc vốn của các doanh 

nghiệp niêm yết trên 

sàn HOSE từ năm 

2008 đến năm 2013. 

Biến độc lập: 

Quy mô công 

ty, tỷ suất sinh 

lời, tài sản cố 

định hữu hình, 

tốc độ tăng 

trưởng doanh 

thu. 

Biến phụ 

thuộc: Tỷ lệ 

nợ trên tổng tài 

sản. 

Quy mô công ty và 

tỷ suất sinh lời có 

mối quan hệ ngược 

chiều với tỷ lệ nợ, 

trong khi tài sản cố 

định hữu hình và tốc 

độ tăng trưởng 

doanh thu có mối 

quan hệ cùng chiều 

với tỷ lệ nợ. 

3 

Lê Thị 

Kim Thư 

(2012) 

Các yếu tố tác động 

đến cấu trúc vốn của 

các doanh nghiệp 

thuộc ngành bất động 

Biến phụ 

thuộc: tỷ lệ nợ 

trên tổng tài 

sản. 

- Hiệu quả kinh 

doanh, quy mô 

doanh nghiệp, và đặc 

điểm riêng của tài 
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sản niêm yết trên Sở 

Giao dịch Chứng 

khoán TP. Hồ Chí 

Minh trong thời gian 

từ năm 2007 – 2011. 

Biến độc lập: 

hiệu quả kinh 

doanh, quy mô 

doanh nghiệp, 

đặc điểm riêng 

của tài sản và 

tốc độ tăng 

trưởng. 

sản có tác động 

ngược chiều với cấu 

trúc vốn. 

- Trong khi đó, tốc 

độ tăng trưởng lại có 

tác động cùng chiều 

với cấu trúc vốn. 

4 

Thủy & 

Duyên 

(2016) 

Xác định các yếu tố 

ảnh hưởng đến cấu 

trúc vốn của các doanh 

nghiệp niêm yết trên 

HOSE trong giai đoạn 

2009-2014. 

Biến độc lập: 

Hiệu quả kinh 

doanh, quy mô 

doanh nghiệp, 

đặc điểm riêng 

của tài sản, tốc 

độ tăng 

trưởng. 

Biến phụ 

thuộc: Tỷ lệ 

nợ trên tổng tài 

sản. 

Hiệu quả kinh 

doanh, quy mô 

doanh nghiệp và đặc 

điểm riêng của tài 

sản có tác động 

ngược chiều đến cấu 

trúc vốn, trong khi 

tốc độ tăng trưởng có 

tác động cùng chiều. 

5 

Đặng Văn 

Dân, 

Nguyễn 

Hoàng 

Chung 

(2017) 

“Bài nghiên cứu này 

xem xét các yếu tố tác 

động đến tỷ số nợ của 

285 doanh nghiệp 

niêm yết trên thị 

trường chứng” khoán 

Việt Nam trong giai 

đoạn 2010 – 2015. 

Biến độc lập: 

Cơ hội tăng 

trưởng, tỷ suất 

sinh lời, quy 

mô công ty, tỷ 

lệ tài sản cố 

định hữu hình. 

Biến phụ 

thuộc: Tỷ lệ 

nợ. 

Tỷ suất sinh lời và 

quy mô doanh 

nghiệp có tác động 

ngược chiều với tỷ lệ 

nợ, trong khi cơ hội 

tăng trưởng và tỷ lệ 

tài sản cố định hữu 

hình có tác động 

cùng chiều với tỷ lệ 

nợ. 
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1.5. Dữ liệu nghiên cứu 

 Trong nghiên cứu này, tác giả thu thập dữ liệu tài chính và kế toán từ báo cáo 

tài chính sau kiểm toán và báo cáo thường niên của các doanh nghiệp thuộc ngành 

Xây dựng được niêm yết trên sàn HOSE trong giai đoạn 2019-2023, được tải từ nguồn 

dữ liệu Vietstock. Ngoài ra, tác giả chỉ sử dụng thông tin từ các công ty cổ phần thuộc 

ngành Xây dựng, xuất phát từ 2 lý do: 

(1)  Các doanh nghiệp quan sát là công ty cổ phần thuộc ngành Xây dựng được 

niêm yết trên sàn HOSE. 

(2)  Tiêu chuẩn đánh giá các chỉ số tài chính của các công ty được đưa vào quan 

sát cũng phải đạt chất lượng. Cụ thể, các công ty này phải có đầy đủ các số 

liệu, dữ liệu cần thiết để phân tích chính xác và đáng tin cậy. Nếu không, bài 

phân tích sẽ trở nên không có ý nghĩa và không phù hợp với tình hình nghiên 

cứu. 

 Chính vì vậy, sau khi sàn lọc và lựa chọn được các dữ liệu đạt yêu cầu, tác giả 

đã tiến hành loại đi 4 doanh nghiệp (cụ thể là CTD, LEC, SRF, TCH, VNE, VPH) 

trên sàn HOSE do không đủ dữ liệu nghiên cứu và thu được mẫu dữ liệu cuối cùng 

để phân tích là 58 doanh nghiệp trên sàn HOSE trong giai đoạn 2019-2023, tương 

đương với 290 đối tượng quan sát. 

1.6. Xây dựng giả thuyết nghiên cứu 

(1)  Tỷ suất sinh lời trên VCSH (ROE): Theo lý thuyết trật tự phân hạng, khi 

cần tài trợ các nhà quản trị ưu tiên sử dụng nguồn vốn dựa trên trật tự phân 

hạng: vốn nội bộ, nợ vay, phát hành cổ phần, kết hợp với kết quả nghiên cứu 

của Huang & Song (2002), Jean J. Chen (2014) và Lê Đạt Chí (2013). Cụ thể, 

các doanh nghiệp ưu tiên sử dụng nguồn vốn nội bộ (lợi nhuận giữ lại) trước 

khi sử dụng nợ vay và phát hành cổ phiếu. Do đó, những doanh nghiệp có 

ROE cao thường có khả năng tự tài trợ tốt hơn và ít phụ thuộc vào nợ vay. tác 

giả đặt ra giả thiết tỷ suất sinh lợi trên vốn chủ sở hữu có ảnh hưởng ngược 

chiều với đòn bẩy tài chính. 

Giả thuyết H1: Tỷ suất sinh lời trên VCSH có tác động ngược chiều với đòn bẩy tài 

chính 
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(2) Lá chắn thuế (TAX): Dễ nhận thấy theo lý thuyết đánh đổi, thuế suất càng 

cao các doanh nghiệp càng có xu hướng vay thêm nợ để tận dụng tấm chắn 

thuế. Bên cạnh đó, Cook & Tang (2008) và Lê Đạt Chí (2013) đều cho rằng 

thuế có mối quan hệ cùng chiều với đòn bẩy tài chính. 

Giả thuyết H2: Lá chắn thuế có tác động cùng chiều với đòn bẩy tài chính 

(3) Quy mô doanh nghiệp (SIZE): Lý thuyết đánh đổi cho rằng các doanh nghiệp 

có quy mô lớn, nhiều tài sản hữu hình an toàn đi kèm với rủi ro và chi phí phá 

sản thấp, thì “dễ tiếp cận thị trường vay nên có tỷ lệ nợ cao hơn để tận dụng lợi 

ích nhiều hơn từ lá chắn thuế. Do đó, quy mô của doanh nghiệp có mối quan 

hệ đồng biến với nợ vay. Thật vậy, nghiên cứu của Huang & Song (2002), 

Jean J. Chen (2014) và Lê Thị Kim Thư (2012) đều cho thấy quy mô của doanh 

nghiệp có tác động cùng chiều lên đòn bẩy tài chính.” 

Giả thuyết H3: Quy mô doanh nghiệp có tác động cùng chiều với đòn bẩy tài chính 

(4)  Tốc độ tăng trưởng (GROWTH): Theo lý thuyết thời điểm thị trường, khi 

doanh nghiệp có “tốc độ tăng trưởng cao thì sẽ thường có xu hướng phát hành 

nhiều cổ phần hơn là đi vay nợ để hạn chế ảnh hưởng của chủ nợ lên các quyết 

định của doanh nghiệp”. Bên cạnh đó, kết quả nghiên cứu của Huang & Song 

(2002), Jean J. Chen (2014) và Mihaela Onofrei & cộng sự (2015) đều cho 

thấy tốc độ tăng trưởng doanh thu có quan hệ ngược chiều với đòn bẩy tài 

chính. 

Giả thuyết H4: Tốc độ tăng trưởng của doanh nghiệp có tác động ngược chiều với 

đòn bẩy tài chính 

(5) Tính hữu hình (tài sản) (TANG): khi vay nợ các doanh nghiệp thường được 

yêu cầu phải có tài sản hữu hình để đảm bảo, có nhiều “tài sản đảm bảo đồng 

nghĩa với khả năng được vay nợ nhiều hơn. Thêm vào đó, khi có tài sản cố 

định hữu hình, giá trị thanh lý của doanh nghiệp cũng tăng lên làm giảm chi 

phí phá sản”. Kết hợp với lý thuyết đánh đổi và nghiên cứu của B.Prahalathan 

(2010), tác giả đặt ra giả thuyết tỷ lệ tài sản cố định hữu hình có ảnh hưởng 

cùng chiều với đòn bẩy tài chính. 

Giả thuyết H5: Tính hữu hình của doanh nghiệp có tác động cùng chiều với đòn bẩy 

tài chính 
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(6)  Tính thanh khoản (LIQ): Khi một doanh nghiệp có nhiều các tài sản ngắn 

hạn mang tính thanh khoản cao thì sẽ dễ dàng quy đổi thành tiền thì theo lý 

thuyết trật tự phân hạng, doanh nghiệp sẽ ưu tiên tài trợ cho các hoạt động 

kinh doanh của mình bằng nguồn vốn nội bộ này. Trong trường hợp trên, khả 

năng thanh khoản của doanh nghiệp có ảnh hưởng ngược chiều với đòn bẩy 

tài chính. 

Giả thuyết H6: Tính thanh khoản của doanh nghiệp có tác động ngược chiều với đòn 

bẩy tài chính 

1.6.1. Lập bảng mô tả 

 Mô hình nghiên cứu bao gồm các biến được kế thừa từ ý tưởng của các nghiên 

cứu đi trước, có sự điều chỉnh để phù hợp với tình hình thực tế đối với phạm vi nghiên 

cứu là các doanh nghiệp được niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán TP.HCM 

(HOSE). Từ đó, tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu cho luận văn để thể hiện chi tiết 

trong bảng như sau: 
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Bảng 1.3: Bảng mô tả các giả thuyết nghiên cứu 

Ký hiệu 
Định 

nghĩa 
Cách xác định 

Dấu 

kỳ 

vọng 

Nghiên cứu tham 

khảo 

Biến phụ thuộc 

LEV 
Đòn bẩy 

tài chính 

𝑇ổ𝑛𝑔 𝑛ợ 𝑝ℎả𝑖 𝑡𝑟ả

𝑇ổ𝑛𝑔 𝑇à𝑖 𝑆ả𝑛
  

Ayaz và cộng sự 

(2021), Olusola và 

cộng sự (2022) 

Biến độc lập 

ROE 

Tỷ suất 

sinh lời 

trên 

VCSH 

𝐸𝐴𝑇

𝑉𝐶𝑆𝐻
 - 

Huang & Song 

(2002), Jean J. Chen 

(2014) và Lê Đạt Chí 

(2013) 

TAX 
Lá chắn 

thuế 
Lãi vay x Thuế TNDN + 

Cook & Tang (2008) 

và Lê Đạt Chí (2013) 

SIZE 

Quy mô 

doanh 

nghiệp 

Log(Tổng Tài Sản) + 

Huang & Song 

(2002), Jean J. Chen 

(2014) và Lê Thị 

Kim Thư (2012) 

GROWTH 

Tốc độ 

tăng 

trưởng 

𝐷𝑜𝑎𝑛ℎ 𝑡ℎ𝑢𝑡 −  𝐷𝑜𝑎𝑛ℎ 𝑇ℎ𝑢𝑡−1

 𝐷𝑜𝑎𝑛ℎ 𝑇ℎ𝑢𝑡−1
 - 

Huang & Song 

(2002), và Mihaela 

Onofrei & cộng sự 

(2015) 

TANG 
Tính hữu 

hình 

𝑇𝑆𝐶Đ

𝑇ổ𝑛𝑔 𝑇à𝑖 𝑆ả𝑛
 + B.Prahalathan (2010) 

LIQ 

Tỷ lệ 

thanh 

khoản  

𝑇à𝑖 𝑠ả𝑛 𝑛𝑔ắ𝑛 ℎạ𝑛

𝑇ổ𝑛𝑔 𝑛ợ 𝑛𝑔ắ𝑛 ℎạ𝑛
 - x 

Tác giả tự tổng hợp 
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1.6.2. Mô hình nghiên cứu đề xuất 

 Căn cứ vào dữ liệu nghiên cứu, cơ sở lý thuyết và các kết quả nghiên cứu từ 

trước đây, tác giả đã tiến hành xây dựng mô hình nghiên cứu như sau: 

 

Sơ đồ 1.1: Sơ đồ mô hình nghiên cứu đề xuất 

 

Trong đó:  

- Giả thuyết H1: Tỷ suất sinh lời trên VCSH có tác động ngược chiều với đòn 

bẩy tài chính 

- Giả thuyết H2: Lá chắn thuế có tác động cùng chiều với đòn bẩy tài chính 

- Giả thuyết H3: Quy mô doanh nghiệp có tác động cùng chiều với đòn bẩy tài 

chính 

- Giả thuyết H4: Tốc độ tăng trưởng của doanh nghiệp có tác động ngược chiều 

với đòn bẩy tài chính 

- Giả thuyết H5: Tính hữu hình của doanh nghiệp có tác động cùng chiều với 

đòn bẩy tài chính 

- Giả thuyết H6: Tính thanh khoản của doanh nghiệp có tác động ngược chiều 

với đòn bẩy tài chính 
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1.7. Phương pháp nghiên cứu 

 Đề tài nghiên cứu được tác giả áp dụng phương pháp nghiên cứu định lượng 

nhằm phân tích các yếu tố tác động đến cấu trúc vốn của các doanh nghiệp trong 

ngành xây dựng được niêm yết trên sàn chứng khoán TP.HCM (HOSE). Quá trình 

nghiên cứu sử dụng phương pháp phân tích hồi quy đa biến dựa trên dữ liệu bảng. 

Mô hình hồi quy được ước lượng thông qua ba phương pháp khác nhau: Mô hình tác 

động cố định (FEM), Mô hình tác động ngẫu nhiên (REM), và phương pháp bình 

phương bé nhất gộp chung (Pooled OLS). Để đảm bảo tính phù hợp của mô hình đối 

với dữ liệu được đưa vào nghiên cứu, tác giả sẽ thực hiện các kiểm định cần thiết, 

bao gồm kiểm định Breusch-Pagan Lagrangian để quyết định giữa Pooled OLS và 

REM, và kiểm định Hausman nhằm lựa chọn giữa REM và FEM. Các kiểm định này 

sẽ giúp xác định mô hình hồi quy phù hợp nhất cho việc phân tích 

1.8. Phân tích dữ liệu 

 Bài nghiên cứu này sử dụng phần mềm thống kê mô tả Stata làm công cụ hỗ 

trợ xử lý dữ liệu. Về dữ liệu nghiên cứu, tất cả dữ liệu theo quý được thu thập từ 58 

doanh nghiệp đang niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán TP. Hồ Chí Minh trong 

khoảng thời gian từ năm 2019-2023. “Dữ liệu nghiên cứu được trình bày theo dạng 

bảng (panel data) để phục vụ cho các kỹ thuật hồi quy. Ưu điểm lớn nhất của dữ liệu 

bảng là cho các kết quả ước lượng của các tham số trong mô hình tin cậy hơn và cho 

phép xác định và đo lường các tác động không thể được xác định và đo lường khi sử 

dụng chéo hoặc dữ liệu thời gian”. Tiếp theo, tác giả dùng mã hóa dữ liệu phù hợp với 

mục đích nghiên cứu và thống nhất với cách mô tả biến ở phần mô hình nghiên cứu 

(chương 2). Hơn nữa, “trong nghiên cứu thực nghiệm, đối với loại dữ liệu bảng, có ba 

dạng mô hình chính thường được sử dụng là” mô hình hồi quy gộp (Pooled OLS), mô 

hình tác động ngẫu nhiên (REM) và mô hình tác động cố định (FEM) 

1.8.1. Hồi quy gộp (Pooled OLS) 

 Với phương pháp ước lượng đối với dữ liệu bảng, mô hình nghiên cứu có thể 

viết lại thành mô hình hồi quy gộp (Pooled model) như sau: 

𝑌𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽′𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

Trong đó: 

- Yit : biến phụ thuộc, 
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- Xit : biến giải thích trong mô hình. 

 Mô hình hồi quy gộp chỉ đơn giản là phương pháp ước lượng bình phương nhỏ 

nhất (OLS - Ordinary Least Squares). “Đây là trường hợp đơn giản nhất. Tuy nhiên, 

loại mô hình này thường xuất hiện hiện tượng tự tương quan trong dữ liệu hay ràng 

buộc phần dư, làm cho giá trị Durbin-Watson thấp (Baltagi, 2005) hoặc bị phương 

sai thay đổi.” Do đó, mô hình hồi quy OLS ít được tin cậy trong nghiên cứu dữ liệu 

bảng. => Do đó để mà khắc phục các khuyết điểm này trong mô hình nghiên cứu 

OLS thì ta sẽ sử dụng đến mô hình tác động cố định (FEM - Fixed Effects Model) và 

mô hình tác động ngẫu nhiên (REM - Random Effects Model). 

1.8.2. Hồi quy bằng phương pháp FEM 

 Mô hình tác động cố định (FEM) giả định rằng các đối tượng nghiên cứu được 

cố định theo thời gian, do đó sự khác biệt giữa các đối tượng sẽ bị loại bỏ và không 

cần được chú ý đến. Điều này cho phép xem xét phương sai của tất cả các đối tượng 

được gộp chung, với giả định rằng các đối tượng đó và phương sai của từng đối tượng 

là giống nhau. Kết quả của phân tích FEM chỉ có thể hỗ trợ giải thích cho nhóm đối 

tượng cụ thể mà ta đã thực sự đo lường và xem xét. Mô hình FEM có ý nghĩa khi hai 

điều kiện được đáp ứng: thứ nhất, tất cả các nghiên cứu được sử dụng trong phân tích 

đều có chức năng giống nhau; thứ hai, mục tiêu của phân tích là tính toán tác động 

chung cho các mẫu đã có dữ liệu xác định sẵn, chứ không nhằm tổng quát hóa cho 

toàn bộ tổng thể lớn hơn. 

Giả định 

 Đối tượng Cố định: FEM giả định rằng sự khác biệt giữa các đối tượng nghiên 

cứu là không đổi và không cần quan tâm đến. Điều này có nghĩa là các yếu tố 

cá nhân hoặc doanh nghiệp, mà có thể ảnh hưởng đến biến phụ thuộc, sẽ được 

loại trừ bằng cách sử dụng biến giả (dummy variables) hoặc phương pháp 

"within transformation". 

 Phương Sai Giống Nhau: Mô hình giả định rằng phương sai của các đối tượng 

nghiên cứu là giống nhau. Điều này có nghĩa là các đặc điểm riêng của từng 

đối tượng không gây ra sự biến đổi lớn trong kết quả phân tích. 

  



 

28 

 

1.8.3. Hồi quy bằng phương pháp REM 

 Mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) giả định rằng các đo lường được sử dụng 

là một mẫu ngẫu nhiên được lấy từ một tổng thể lớn hơn và do đó, sự khác biệt giữa 

những đối tượng có thể cho biết kết quả tương đương đối với tổng thể. Tuy nhiên, 

phân tích tác động ngẫu nhiên cho phép suy luận về điều gì đó từ một tổng thể đã 

được lấy mẫu. Nếu kích thước của mẫu trong mỗi đối tượng liên quan và sự khác 

nhau giữa các đối tượng đủ lớn, ta có thể dự đoán được những tác động đối với một 

tổng thể - điều này rất quan trọng đối với nhiều nghiên cứu.  

 Khi nhà nghiên cứu thu thập dữ liệu từ một loạt các nghiên cứu đã được thực 

hiện bởi những nhà nghiên cứu độc lập, sẽ không chắc chắn tất cả các nghiên cứu đều 

có những chức năng tương đương. Thông thường, các đối tượng nghiên cứu hoặc 

những can thiệp trong các nghiên cứu, bằng cách này hay cách khác sẽ ảnh hưởng 

đến kết quả, vì vậy không thể giả sử rằng có một ảnh hưởng chung.  

 Do đó, trong những trường hợp này mô hình tác động ngẫu nhiên sẽ tốt hơn 

so với mô hình tác động cố định. Sự biến động giữa các quan sát dẫn đến khác biệt 

giữa mô hình tác động ngẫu nhiên và mô hình tác động cố định. Trong mô hình tác 

động cố định, sự biến động giữa các quan sát có tương quan đến biến độc lập; thì 

ngược lại, trong mô hình tác động ngẫu nhiên, sự biến động giữa các quan sát được 

giả sử là ngẫu nhiên và không tương quan đến các biến giải thích. Do đó, nếu biến 

độc lập chịu ảnh hưởng bởi sự khác biệt giữa các quan sát thì REM sẽ phù hợp hơn 

so với FEM. Sau khi hồi quy bằng mô hình FEM và REM, tác giả dùng kiểm định 

Hausman để so sánh hai kỹ thuật hồi quy này. 

1.8.4. Lựa chọn giữa các mô hình hồi quy Pooled OLS, FEM, REM 

 Thông qua kiểm định Hausman Test, mô hình phù hợp nhất sẽ được lựa chọn. 

Sau khi lựa chọn mô hình phù hợp, sẽ tiến hành kiểm định phương sai của sai số 

không đổi, đánh giá mức độ phù hợp của mô hình hồi quy và cuối cùng ta sẽ tiến 

hành dựa vào các giá trị thống kê để lựa chọn biến phù hợp. Theo Gujarati & Porter 

(2009), Baltagi (2005), chúng ta có thể thực hiện một số kiểm định để lựa chọn cách 

tiếp cận phù hợp cho phân tích dữ liệu bảng theo sơ đồ sau: 
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1. Kiểm định F: Để so sánh mô hình tác động cố định (FEM) với mô hình hồi 

quy gộp (Pooled OLS). Nếu giá trị kiểm định F cho thấy sự khác biệt có ý 

nghĩa thống kê, mô hình FEM sẽ được lựa chọn. 

2. Kiểm định Hausman: Được sử dụng để so sánh mô hình tác động ngẫu nhiên 

(REM) với mô hình tác động cố định (FEM). Nếu kiểm định Hausman cho 

thấy có sự khác biệt có ý nghĩa thống kê, mô hình FEM sẽ được sử dụng. 

Ngược lại, nếu không có sự khác biệt có ý nghĩa, mô hình REM sẽ phù hợp 

hơn. 

3. Kiểm định Breusch-Pagan: Được sử dụng để kiểm tra phương sai sai số có 

thay đổi hay không. Nếu phương sai sai số thay đổi, cần áp dụng các biện pháp 

để khắc phục như sử dụng phương pháp ước lượng GMM (Generalized 

Method of Moments). 

4. Đánh giá độ phù hợp của mô hình: Thực hiện các kiểm định về tự tương 

quan và đa cộng tuyến để đảm bảo mô hình không vi phạm các giả định của 

hồi quy tuyến tính cổ điển. Điều này bao gồm kiểm tra giá trị Durbin-Watson 

để phát hiện tự tương quan và hệ số phóng đại phương sai (VIF) để phát hiện 

đa cộng tuyến. 

Dựa trên kết quả của các kiểm định trên, chúng ta sẽ có cơ sở vững chắc để lựa chọn 

mô hình hồi quy phù hợp nhất cho phân tích các yếu tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn 

của các doanh nghiệp trên thị trường chứng khoán TP.HCM. 
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Sơ đồ 1.2: Sơ đồ kiểm định các mô hình hồi quy Pooled OLS, FEM, REM 

 

KIỂM ĐỊNH HAUSMAN 

 Để lựa chọn giữa hai mô hình FEM (Fixed Effects Model) hay REM (Random 

Effects Model), ta sử dụng kiểm định Hausman. Trên thực tế thì kiểm định Hausman 

nhằm xem xét tự tương quan có tồn tại giữa εit và các biến độc lập hay không. Giả 

thiết kiểm định được đưa ra như sau: 

- H0: sai số ngẫu nhiên và biến độc lập không tương quan. 

- H1: sai số ngẫu nhiên và biến độc lập có tương quan. 

 Khi giá trị P-value < 0.05, ta bác bỏ H0. Khi đó, sai số ngẫu nhiên và biến độc 

lập tương quan với nhau, ta sử dụng mô hình tác động cố định (FEM).  

 Ngược lại, nếu giá trị P-value >= 0.05, ta không bác bỏ H0, ta sử dụng mô hình 

tác động ngẫu nhiên (REM). 

 Việc xác định đúng mô hình giúp cho kết quả nghiên cứu trở nên chính xác và 

đáng tin cậy hơn. Kiểm định Hausman được xem là một công cụ hữu ích trong việc 

chọn lựa giữa FEM và REM trong phân tích dữ liệu bảng. 
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KIỂM ĐỊNH BREUSCH – PAGAN 

 Kiểm định Breusch-Pagan (BP) được phát triển bởi Breusch và Pagan (1980) 

nhằm phát hiện hiện tượng phương sai sai số thay đổi. Kiểm định này sử dụng thống 

kê F và được xây dựng trên cơ sở của kiểm định Lagrange. Khi mẫu lớn (n), thay vì 

sử dụng thống kê F, chúng ta có thể sử dụng thống kê Lagrange Multiplier (LM), 

thường gọi là kiểm định LM. Theo đó, kiểm định LM (hay LMqs) được tính theo 

công thức: 

𝑳𝑴𝒒𝒔 = 𝑹𝟐 ∗ 𝒏 

trong đó R2 là hệ số xác định của mô hình hồi quy phụ, và nnn là số quan sát. 

Kiểm định LM được thực hiện với cặp giả thuyết: 

-  H0: Phương sai là không đổi. 

-  H1: Phương sai là thay đổi. 

Nếu giá trị p-value ≤ 0.05, ta bác bỏ H0, tức là có bằng chứng cho thấy phương sai 

thay đổi. 

1.9. Phương pháp kiểm định các giả định của mô hình 

1.9.1. Kiểm định đa cộng tuyến 

 Trước khi tiến hành ước lượng mô hình kinh tế, dữ liệu cần được kiểm tra hiện 

tượng đa cộng tuyến, một vấn đề có thể làm sai lệch kết quả phân tích. Mô hình lý 

tưởng là khi các biến độc lập không có tương quan với nhau, tức là các biến này hoạt 

động độc lập, cho phép hệ số hồi quy riêng phản ánh chính xác ảnh hưởng của từng 

biến độc lập đến biến phụ thuộc, với giả định các biến độc lập còn lại không thay đổi. 

Do đó, việc kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến là vô cùng quan trọng để đảm bảo 

tính chính xác và tin cậy của mô hình. Nếu phát hiện có đa cộng tuyến, cần đưa ra 

các biện pháp khắc phục để cải thiện chất lượng của mô hình. Theo kinh nghiệm thực 

tiễn, một quy tắc phổ biến là nếu hệ số tương quan giữa các biến độc lập nhỏ hơn 0,8, 

thì có thể xem mô hình không gặp phải vấn đề đa cộng tuyến nghiêm trọng. Tuy 

nhiên, việc kiểm định cần được thực hiện cẩn thận để đảm bảo mô hình đạt hiệu quả 

phân tích cao nhất. 

 Hiện tượng đa cộng tuyến xuất hiện khi có sự tương quan cao giữa các biến 

độc lập trong mô hình, điều này dẫn đến việc khó xác định được ảnh hưởng thực sự 

của từng biến độc lập. Để kiểm định đa cộng tuyến, có thể sử dụng các phương pháp 
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như hệ số tương quan giữa các biến độc lập, hệ số phóng đại phương sai (VIF), và 

kiểm định Eigenvalue. Nếu phát hiện đa cộng tuyến, các biện pháp khắc phục bao 

gồm: loại bỏ biến có tương quan cao, kết hợp các biến có liên quan thành một biến 

đại diện, hoặc sử dụng các kỹ thuật ước lượng khác. 

1.9.2. Kiểm định tự tương quan 

 Tự tương quan giữa các biến quan sát là hiện tượng xảy ra khi các thành phần 

trong một chuỗi quan sát có sự tương quan với nhau theo chiều thời gian hoặc không 

gian, nghĩa là giá trị của một quan sát có thể ảnh hưởng đến giá trị của các quan sát 

khác trong cùng chuỗi. Khi tự tương quan xảy ra thì các ước lượng được thực hiện 

bằng phương pháp bình phương bé nhất (OLS) sẽ không còn hiệu quả, dẫn đến kết 

quả có thể bị lệch và không phản ánh đúng mối quan hệ thực sự giữa các biến mà tác 

giả đưa vào nghiên cứu. Do đó, một trong những giả định quan trọng của mô hình hồi 

quy tuyến tính cổ điển là các sai số ngẫu nhiên Ui trong hàm hồi quy tổng thể phải 

độc lập với nhau, không có hiện tượng tự tương quan. Để phát hiện hiện tượng tự 

tương quan, các nhà nghiên cứu có thể sử dụng nhiều phương pháp khác nhau, chẳng 

hạn như phân tích đồ thị, thực hiện kiểm định Durbin-Watson, hoặc sử dụng kiểm 

định Breusch-Godfrey, nhằm đảm bảo tính chính xác và đáng tin cậy của mô hình hồi 

quy. 

1.9.3. Kiểm định phương sai sai số thay đổi 

 Kiểm định White dựa trên hồi quy bình phương phần dư (ký hiệu là RESID) 

theo bậc nhất và bậc hai của biến độc lập. Kiểm định White là mô hình tổng quát về 

sự thuần nhất của phương sai. 

 Cụ thể, kiểm định White được thiết kế để kiểm tra xem phương sai của các 

phần dư có thay đổi theo các giá trị dự đoán của biến độc lập hay không. Đây là một 

phương pháp hữu ích để phát hiện hiện tượng phương sai sai số thay đổi, tức là sự 

không đồng nhất của phương sai, trong mô hình hồi quy tuyến tính. Nếu phương sai 

của phần dư thay đổi khi các giá trị dự đoán thay đổi, thì mô hình có vấn đề về sự 

không đồng nhất của phương sai, dẫn đến các ước lượng OLS không hiệu quả và ước 

lượng tiêu chuẩn bị sai lệch. 

1.9.4. Các bước kiểm định mô hình nghiên cứu 

Bước 1: Khai báo dữ liệu bảng và trong phần mềm nghiên cứu Stata. 
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Bước 2: Dữ liệu nghiên cứu thực hiện được thống kê mô tả để biết được các thuộc 

tính của biến: Min, Max, Mean, Std. Dev. Nhờ đó giúp người đọc nghiên cứu sẽ có 

được một cái nhìn tổng quan về bộ dữ liệu của nghiên cứu. 

Bước 3: Tiến hành phân tích mối tương quan giữa các biến nghiên cứu để phát hiện 

hiện tượng đa cộng tuyến. 

Bước 4: Thực hiện kiểm định phương sai của sai số thay đổi 

- Giả thiết H0: Mô hình không bị phương sai sai số thay đổi. 

- Giả thiết H1: Mô hình bị phương sai sai số thay đổi. 

 “Nếu p-value < α thì bác bỏ giả thuyết H0 và đưa ra kết luận rằng có phương 

sai sai số thay đổi tỏng mô hình, còn nếu ngược lại thì khẳng định không có hiện 

tượng phương sai sai số trong mô hình hồi quy. ” 

Bước 5: Kiểm định hiện tượng tự tương quan  

- Giả thiết H0: Mô hình không có tự tương quan. 

- Giả thiết H1: Mô hình có hiện tượng tự tương quan. 

 “Nếu p-value < α thì bác bỏ giả thuyết H0 và kết luận có hiện tượng tự tương 

quan, nếu ngược lại thì chấp nhận giả thuyết và khẳng định mô hình hồi quy không 

bị tự tương quan.” 

Bước 6: Hồi quy mô hình Pooled OLS. 

Bước 7: Hồi quy mô hình tác động cố định FEM. 

Bước 8: Hồi quy mô hình tác động ngẫu nhiên REM. 

Bước 9: Lựa chọn mô hình FEM và mô hình Pooled OLS với giả thuyết như sau: 

(Nếu mô hình OLS phù hợp) 

- Giả thiết H0: Mô hình OLS phù hợp. 

- Giả thiết H1: Mô hình FEM phù hợp. 

Nếu p-value < α ta bác bỏ giả thuyết H0 hay mô hình FEM sẽ phù hợp với nghiên 

cứu, ngược lại thì mô hình OLS sẽ được lựa chọn. 

Bước 10: “Thực hiện kiểm định Hausman để lựa chọn giữa FEM và REM, với giả 

thuyết sau: 

- Giả thiết H0: Mô hình REM phù hợp. 

- Giả thiết H1: Mô hình FEM phù hợp. 
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Nếu p-value < α thì giả thuyết H0 bị bác bỏ, hay nói cách khác FEM sẽ phù hợp với 

nghiên cứu, ngược lại thì REM sẽ được lựa chọn.” 

Bước 11: Kiểm định tính phù hợp của mô hình. Việc xác định các yếu tố ảnh hưởng 

đến cấu trúc vốn của doanh nghiệp theo mô hình đã đề xuất được và trình bày kết quả 

nghiên cứu được thực hiện tiếp theo trong chương 2.  
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TÓM TẮT CHƯƠNG 1 

 

Với Chương 1 này, tác giả cũng đã giới thiệu lý thuyết về cơ cấu vốn của doanh 

nghiệp là gì và cũng như các yếu tố tác động lên chúng. Trên cơ sở lý thuyết và các 

mô hình, lý thuyết nền tảng từ những bài nghiên cứu trước trong quá khứ thì qua đó 

cũng đã làm rõ những lập luận và cơ sở để tác giả thành lập mô hình nghiên cứu đề 

xuất. Sau khi tiến hành xây dựng nên các lý thuyết về các yếu tố ảnh hưởng đến cấu 

trúc vốn của doanh nghiệp thuộc ngành Xây dựng trên sàn HOSE thì tác giả đã nêu 

rõ các quy trình, cách thức thu thập dữ liệu, xây dựng các biến tác động dựa trên cơ 

sở lý thuyết. Chính vì vậy, quá trình hình thành xong mô hình nghiên cứu đề xuất cho 

bài nghiên cứu thì tác giả cũng đã nêu lên các phương pháp, các thức phân tích dữ 

liệu cũng như kiểm định chúng theo từng mô hình mà phần mềm hỗ trợ nghiên cứu 

Stata đưa ra.  

Từ đó, theo như các bước nghiên cứu mà các tác giả của những bài nghiên cứu 

trước đã sử dụng thì Kết quả nghiên cứu cũng sẽ được thực hiện tương tự và trình 

bày, đưa ra các nhận định cá nhân của đề tài này thông qua tiếp tục ở Chương 2. 
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CHƯƠNG 2.  

KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU 

2.1. Thống kê mô tả dữ liệu 

Bảng 2.1: Bảng thống kê mô tả dữ liệu 

Variables Observations Mean 
Std. 

Dev. 
Maximum Minimum 

LEV 290 0.60 0.17 0.02 0.99 

ROE 290 0.04 0.73 -11.99 0.47 

TAX 290 19.95 70.70 0.00 717.02 

SIZE 290 3.66 0.65 2.30 5.65 

GROWTH 290 0.07 0.38 -0.96 2.96 

TANG 290 0.14 0.20 0.00 0.88 

LIQ 290 2.99 5.18 0.36 62.70 

Ghi chú: LEV là chỉ tiêu đánh giá Đàn bẩy tài chính của DN; ROE là tỷ suất sinh lời trên VCSH; 

TAX là chắn thuế mà DN đó sử dụng; SIZE thể hiện tính quy mô của doanh nghiệp; GROWTH 

là tính tăng trưởng doanh thu của DN; TANG là tính hữu hình của DN; LIQ là tính thanh khoản 

của DN. 

Nguồn: Tác giả tự tổng hợp 

 

 Dựa trên bảng thống kê mô tả dữ liệu, ta nhận thấy tỷ lệ nợ trên tổng tài sản 

(LEV) của các doanh nghiệp trong ngành Xây dựng giai đoạn vừa qua dao động trung 

bình ở mức khoảng 60%. Điều này cho thấy các doanh nghiệp này đang khai thác khá 

hiệu quả đòn bẩy tài chính, tức là họ có xu hướng huy động vốn thông qua việc vay 

mượn. Đặc biệt, với độ lệch chuẩn tương đối ổn định là 0.17, điều này phản ánh mức 

độ biến động không quá lớn. Trong đó, LEV thấp nhất chỉ đạt 2% và cao nhất lên đến 

99%. Từ những số liệu này, có thể tạm đánh giá rằng phần lớn các doanh nghiệp 

thuộc ngành Xây dựng trong giai đoạn này chủ yếu được tài trợ bởi Vốn cổ đông 

(LEV < 1). 

 Theo các chỉ số ROE của các doanh nghiệp trong ngành Xây dựng giai đoạn 

2019-2023, khả năng sinh lời từ vốn chủ sở hữu (ROE) trung bình chỉ đạt khoảng 

4%. Con số này khá thấp so với lãi suất ngân hàng hiện tại là 5,4%/năm (tính đến 
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tháng 8/2024 tại Sacombank). Hơn nữa, ROE còn thể hiện sự chênh lệch lớn giữa các 

doanh nghiệp trong cùng ngành. Trong đó, ROE thấp nhất là âm hơn 12 điểm 

(~1200%) và cao nhất chỉ đạt 47%, với độ lệch chuẩn giữa các doanh nghiệp là 0.73. 

Điều này cho thấy dù các doanh nghiệp hoạt động cùng lĩnh vực và chịu chung tác 

động từ giai đoạn Covid và phục hồi, sự tăng trưởng của ngành Xây dựng vẫn tương 

đối bất ổn với mức độ lệch chuẩn quá cao. 

 Lá chắn thuế (TAX) được duy trì ở mức trung bình khoảng gần 20 điểm và 

thấp nhất là 0; cao nhất là 717.02 => Ta có thể thấy trong cả ngành Xây dựng sẽ có 

các DN không sử dụng vốn vay làm lá chắn thuế và có các DN sử dụng rất nhiều vốn 

vay làm lá chắn thuế. Từ đó làm độ lệch chuẩn của lá chắn thuế của ngành này được 

sử dụng là rất lớn với 70 điểm. 

 Về quy mô doanh nghiệp (SIZE), chỉ số này trung bình đạt 3.66, trong đó 

doanh nghiệp nhỏ nhất có quy mô là 2.3 và lớn nhất là 5.65. Tương tự, tính hữu hình 

(TANG) của doanh nghiệp có mức trung bình khoảng 0.14, với mức thấp nhất gần 

bằng 0 và cao nhất là 0.88. Từ những số liệu này, có thể nhận thấy rằng quy mô doanh 

nghiệp không có sự chênh lệch quá lớn. Điều này cũng hợp lý khi có những doanh 

nghiệp hầu như không có tài sản hữu hình (TANG), trong khi ngược lại, một số doanh 

nghiệp có giá trị tài sản hữu hình rất cao. 

  Tiếp theo, tỷ lệ tăng trưởng doanh thu (GROWTH) của các doanh nghiệp trong 

ngành Xây dựng giai đoạn 2019-2023 đạt trung bình 7%. Mặc dù chịu ảnh hưởng 

nặng nề từ đại dịch Covid-19, nhưng ngành này vẫn ghi nhận mức tăng trưởng khá 

ổn định. Điều này chứng tỏ rằng các doanh nghiệp đã có những chính sách ứng phó 

hiệu quả và định hướng đúng đắn, giúp duy trì được sự ổn định tài chính. Nhờ đó, các 

doanh nghiệp này đã dễ dàng tiếp cận nguồn vốn vay và tận dụng hiệu quả đòn bẩy 

tài chính ở mức 60%. Việc tiếp cận nguồn vốn dễ dàng này cũng đã giúp các doanh 

nghiệp phát triển mạnh mẽ trong giai đoạn phục hồi hậu Covid-19 và hứa hẹn mức 

tăng trưởng tích cực trong tương lai. Giá trị tăng trưởng cao nhất ghi nhận được trong 

ngành là 2.96, trong khi giá trị thấp nhất là -0.96, cho thấy sự phân hóa rõ rệt trong 

ngành Xây dựng. Điều này phản ánh rằng, mặc dù có những doanh nghiệp kinh doanh 

rất tốt, vẫn tồn tại những doanh nghiệp bị ảnh hưởng nghiêm trọng, dẫn đến tổn thất 



 

38 

 

doanh thu. Sự phân hóa này đã tạo ra một mức chênh lệch lớn về tăng trưởng trong 

ngành Xây dựng trong giai đoạn 2019-2023. 

 Cuối cùng, xét đến tỷ lệ thanh khoản (LIQ), được tính dựa trên tỷ lệ tài sản 

ngắn hạn trên tổng nợ ngắn hạn, giá trị trung bình đạt 2.99. Điều này cho thấy hầu 

hết các doanh nghiệp trong ngành Xây dựng đều có khả năng thanh khoản và khả 

năng trả nợ tốt. Tỷ lệ này cũng phản ánh sự tương thích với các chỉ số liên quan như 

tăng trưởng doanh thu (GROWTH) và đòn bẩy tài chính (LEV), cho thấy các doanh 

nghiệp này đang quản lý tài chính một cách hợp lý và hiệu quả. 

2.2. Phân tích ma trận tương quan giữa các biến 

 Phân tích ma trận tương quan được tác giả thực hiện dựa trên các biến độc lập 

và biến phụ thuộc trong mô hình nghiên cứu, khi đó các quyết định đưa các biến tác 

động vào phương trình hồi quy được trở nên phù hợp hơn. Mức độ tác động của các 

biến tác động lên nhau được tác giả xác định dựa trên giá trị tuyệt đối của 1, tức có 

nghĩa là càng gần giá trị 1 thì mức độ tác động càng chặt chẽ lẫn nhau hơn. 

 Tuy nhiên, nếu khi giá trị bằng 1 thì rất dễ để xảy ra hiện tượng “đa cộng 

tuyến” khi thực hiện phương trình phân tích hồi quy đối với những biến có tương 

quan chặt chẽ với nhau. Theo như Tabachnick & Fidell (2007), thì khi hệ số tương 

quan đạt giá trị 1 khi có tương quan tuyến tính đồng biến và -1 khi có tương quan 

tuyến tính nghịch biến. Các giá trị nằm trong khoảng (-1;1) phản ánh mức độ phụ 

thuộc giữa các biến. Hệ số tương quan càng gần 1 thì mối liên hệ giữa các biến càng 

chặt chẽ. Khi hệ số này đạt 1 hoặc -1, mối tương quan được xem là hoàn hảo, tức là 

có thể dự đoán chính xác giá trị của biến này dựa trên giá trị của biến kia  
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Bảng 2.2: Bảng phân tích ma trận tương quan giữa các biến 

  LEV ROE TAX SIZE GROWTH TANG LIQ 

LEV 1       

ROE -0.1347* 1      

TAX 0.1160* 0.01 1     

SIZE 0.2441* -0.03 -0.1311* 1    

GROWTH 0.06 -0.1077* 0.03 0.06 1   

TANG 0.2319* 0.03 -0.03 0.07 -0.04 1  

LIQ -0.05 0.02 -0.09 -0.1579* -0.1067* 0.03 1 

Ghi chú: LEV là chỉ tiêu đánh giá Đàn bẩy tài chính của DN; ROE là tỷ suất sinh lời trên VCSH; TAX 

là chắn thuế mà DN đó sử dụng; SIZE thể hiện tính quy mô của doanh nghiệp; GROWTH là tính tăng 

trưởng doanh thu của DN; TANG là tính hữu hình của DN; LIQ là tính thanh khoản của DN. 

Nguồn: Tác giả tự tổng hợp 

 

 Dựa trên bảng phân tích ma trận tương quan giữa các biến trên, ta có thể thấy 

rằng chỉ có 4 biến độc lập tác động (có ý nghĩa) đến biến phụ thuộc (LEV) lần lượt 

là: ROE (-0.1347), TAX (0.116), SIZE (0.2441), TANG (0.2319). Và nhìn chung, thì 

các giả thuyết mà tác giả đặt ra trong mô hình nghiên cứu đều có dấu tương quan 

giống với kết quả thực hiện. Trong đó, mối quan hệ giữa Quy mô doanh nghiệp 

(SIZE) tác động lên biến phụ thuộc Đòn bẩy tài chính (LEV) là lớn nhất với 0.2441 

và ít nhất là Lá chắn thuế (TAX) với 0.116. Ngoài ra, đối với biến độc lập Tốc độ 

tăng trưởng (GROWTH) và Tính thanh khoản (LIQ) tác giả nhận thấy không có mức 

ý nghĩa tác động phù hợp (không có tương quan giữa 2 biến) đối với Đòn bẩy tài 

chính (LEV) => Chính vì vậy, tác giả thực hiện loại 2 biến tác động này (GROWTH 

& LIQ) ra khỏi mô hình hồi quy và tiến hành thực hiện các bước kiểm định cần thiết 

(chi tiết ở phần Phụ lục). 
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2.3. Kết quả hồi quy gộp (Pool OLS) 

Bảng 2.3: Kết quả hồi quy gộp (Pool OLS) 

Number of obs 290 

F( 4, 285) 12.38 

Prob > F 0 

R-squared 0.1481 

Adj R-squared 0.1361 

Root MSE 0.1612 

 

LEV Coef. Std. Err. P>t 

ROE -0.0325 0.0130 0.013 

TAX 0.0004 0.0001 0.005 

SIZE 0.0649 0.0147 0.000 

TANG 0.1908 0.0468 0.000 

_cons 0.3336 0.0550 0.000 

Ghi chú: LEV là chỉ tiêu đánh giá Đàn bẩy tài chính của DN; ROE là tỷ suất sinh lời trên VCSH; 

TAX là chắn thuế mà DN đó sử dụng; SIZE thể hiện tính quy mô của doanh nghiệp;; TANG là tính 

hữu hình của DN; 

Nguồn: Tác giả tự tổng hợp 

 

 Nhìn chung vào bảng thống kê trên, được thực hiện từ dữ liệu phân tích các 

nhân tố phù hợp tác động đến cấu trúc vốn của 58 doanh nghiệp được niêm yết trên 

sàn chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh trong giai đoạn 2019-2023. Kết quả hồi 

quy Pool OLS cho ta thấy được rằng có tất cả 4 biến tham gia tác động lên Đòn bẩy 

tài chính ở mức ý nghĩa 95% lần lượt trong đó là Tỷ suất sinh lợi trên VCSH (ROE), 

Lá chắn thuế (TAX), Quy mô doanh nghiệp (SIZE), Tính hữu hình (TANG). Điểm 

quan trọng hơn hết là trong đó kiểm định F đạt giá trị p = 0.0000 < 0.05 => Cho ta 

thấy rằng, mô hình phù hợp để sử dụng phân tích. 

 Từ đó, phương trình hồi quy gộp Pooled OLS mà kết quả nghiên cứu đã được 

đưa ra như sau: 

LEV = 0.333 – 0.0325*ROE + 0.0004*TAX + 0.0649*SIZE + 0.1908*TANG 

 Hơn nữa, để đánh giá được sự phù hợp của mô hình hồi quy gộp OLS thì chúng 

ta có thể sử dụng cả hệ số R, R-Squared hiệu chỉnh (với 0 < R Squared ≤ 1 được cho 
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là phù hợp vì chúng phản ánh các biến được đưa vào có sự tương quan tuyến tính) và 

sai số chuẩn. 

 Trong đó, chỉ số R-Squared là 14.81% và R-Squared hiệu chỉnh là 13.61%, 

thể hiện mức độ phù hợp trong mô hình đó ở mức tốt. Cụ thể, mô hình giải thích được 

13.61% sự biến thiên của biến phụ thuộc Đòn bẩy tài chính (LEV), tuy nhiên sự phù 

hợp này chỉ đúng khi các dữ liệu mẫu phù hợp. Chính vì vậy, để có cái nhìn rõ hơn 

ta sẽ phải kiểm định xem có thể áp dụng được cho tổng thể hay không thì ta phải dùng 

đến độ phù hợp của mô hình. Và kết quả p = 0.00 < 0.05 trị thống kê F mà tác giả đã 

thống kê từ bảng kết quả nghiên cứu cũng được tính từ giá trị của R-Squared của mô 

hình đầy đủ với mức ý nghĩa là rất nhỏ (sấp xỉ bằng 0) => Từ đó, ta kết luận rằng mô 

hình OLS phù hợp với tập dữ liệu mẫu và được phép sử dụng phân tích. Theo đó, mô 

hình hồi quy OLS tổng thể cũng cần phải quan tâm đến các vấn đề từ những kiểm 

định khác (như kiểm định đa cộng tuyến, tự tương quan, phương sai sai số thay 

đổi,…) và tác giả sẽ tiến hành thực hiện kiểm định như sau: 

KIỂM ĐỊNH ĐA CỘNG TUYẾN BẰNG VIF 

Bảng 2.4: Bảng kiểm định đa cộng tuyến VIF 

 

    Variable   VIF  1/VIF   

        SIZE 1.02 0.9773 

         TAX 1.02 0.9823 

        TANG 1.01 0.9931 

         ROE 1 0.9978 

    Mean VIF 1.01  

 

 Theo như kết quả kiểm định VIF được trình bày từ bảng kết quả kiểm định 

trên ta có thể thấy giá trị trung bình của mô hình hồi quy OLS trên chỉ là 1.01 và tất 

cả các biến tác động đều thấp hơn < 2 => Tất cả các biến độc lập trong mô hình không 

tồn tại mối liên hệ hay nói cách khác là chúng tồn tại độc lập với nhau. 
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KIỂM ĐỊNH PHƯƠNG SAI SAI SỐ THAY ĐỔI 

 

H0 : Phương sai đồng nhất  

H1 : Phương sai thay đổi. 

 

Bảng 2.5: Bảng kiểm định phương sai sai số thay đổi 

chi2(14) 32.16 

Prob > chi2 0.0038 

 Với mức độ tin cậy 5% (α = 5%) , ta có P-value (Prob > chi2) = 0.0038 

< 0.05 vì vậy ta bác bỏ giả thuyết H0 “ Phương sai đồng nhất” . Hay chấp 

nhận giả thuyết H1 “ Phương sai thay đổi” 

KIỂM ĐỊNH SỰ TỰ TƯƠNG QUAN 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first-order autocorrelation 

Bảng 2.6: Bảng kiểm định hiện tượng tự tương quan 

F(1,56) 41.697 

Prob > F 0.0000 

 Với mức độ tin cậy 5% (α = 5%) , ta có P-value (Prob > F) = 0.00 < 0.05 

vì vậy ta bác bỏ giả thuyết H0 “ Không có sự tự tương quan” . Hay chấp nhận 

giả thuyết H1 “ Có sự tự tương quan”. 

 

 => Theo đó, ta có thể thấy rằng mô hình hồi quy OLS bị phương sai sai số 

thay đổi và hiện tượng tự tương quan nên chúng không thể giải thích rõ ràng các khái 

niệm riêng lẻ khi được đưa vào làm mô hình chính để thực hiện phân tích. Chính vì 

vậy, tác giả sẽ sử dụng thêm các mô hình khác như mô hình tác động ngẫu nhiên 

(REM) và mô hình tác động cố định (FEM) để tiến hành khắc phục. 
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2.4. Kết quả hồi quy tác động cố định (Fixed Effects Model - FEM) 

Bảng 2.7: Kết quả hồi quy tác động cố định FEM 

 R-sq within 0.059 Number of obs 290 

R-sq between 0.0005 Number of groups 58 

R-sq overall 0.0185 F(4,224) 3.51 

  Prob > F 0.0084 

corr (u_i, Xb) -0.1729   

 

LEV Coef. Std. Err. P>t 

ROE -0.0185 0.0066 0.005 

TAX 0.0000 0.0002 0.996 

SIZE 0.0683 0.0383 0.076 

TANG -0.1206 0.0587 0.041 

_cons 0.3723 0.1386 0.008 

F test that all u_i=0:  F(61, 224) = 21.39 Prob > F = 0.0000  

Ghi chú: LEV là chỉ tiêu đánh giá Đàn bẩy tài chính của DN; ROE là tỷ suất sinh lời trên VCSH; 

TAX là chắn thuế mà DN đó sử dụng; SIZE thể hiện tính quy mô của doanh nghiệp;; TANG là tính 

hữu hình của DN; 

Nguồn: Tác giả tự tổng hợp 

 

 Mô hình có 290 quan sát của 58 doanh nghiệp thuộc ngành Xây dựng trên sàn 

HOSE, trong đó tất cả dữ liệu của các DN được đưa vào nghiên cứu đều lấy trong 

khoản thời gian 5 năm (từ 2019-2023). Đối với kết quả hồi quy của mô hình tác động 

cố định FEM lại cho ta thấy rằng chỉ có 3 nhân tố tác động đến biến phụ thuộc Đòn 

bẩy tài chính (LEV) tại mức ý nghĩa 95% lần lượt trong đó là Tỷ suất sinh lợi trên 

VCSH (ROE), Quy mô doanh nghiệp (SIZE), Tính hữu hình (TANG). Riêng đối với 

nhân tố Lá chắn thuế (TAX) tại mô hình này lại không đạt mức ý nghĩa cần thiết trong 

mô hình tác động cố định FEM. Tương tự với mô hình OLS thì kiểm định F đạt giá 

trị p = 0.0084 < 0.05 => Cho ta thấy rằng, mô hình phù hợp để sử dụng phân tích. 

 Từ đó, phương trình hồi quy tác động cố định FEM mà kết quả nghiên cứu đã 

được đưa ra như sau: 

LEV = 0.3723 – 0.0185*ROE + 0.0683*SIZE – 0.1206*TANG 
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 Hơn nữa, để đánh giá được sự phù hợp của mô hình hồi quy cố định FEM, thì 

chúng ta có thể sử dụng cả hệ số R, R-Squared hiệu chỉnh (với 0 < R Squared ≤ 1 

được cho là phù hợp vì chúng phản ánh các biến được đưa vào có sự tương quan 

tuyến tính) và sai số chuẩn. 

 Trong đó, chỉ số R-Squared (theo phương trình within) là 59% thể hiện mức 

độ phù hợp của mô hình ở mức tốt, mô hình giải thích được 59% sự biến thiên của 

biến phụ thuộc Đòn bẩy tài chính (LEV). Tuy nhiên, đối với R-Squared (theo phương 

trình ước lượng giao động theo giá trung bình – between) lại chỉ giải thích được 0.05% 

biến thiên => Mô hình chưa tốt để sử dụng nhưng vẫn sẽ được tác chấp nhận sử dụng 

vì không có tiêu chuẩn cụ thể nào phù hợp để đánh giá chỉ số R-Squared hiệu chỉnh. 

Ngoài ra, mô hình hồi quy FEM cũng cần phải quan tâm đến vấn đề về phương sai 

sai số thay đổi. Đây là một trong các giả định quan trọng trong việc thực hiện kiểm 

định hồi quy tuyến tính đa biến là một giả định của phương sai sai số không đổi (hay 

còn gọi là phương sai đồng nhất). Nếu xảy ra hiện tượng phương sai thay đổi, kết quả 

của phương trình hồi quy thu được khi sử dụng phương pháp FEM không còn chính 

xác, từ đó dẫn đến hậu quả đánh giá sẽ dễ bị nhầm về chất lượng của phương trình 

hồi quy. Như vậy, để xét xem có sự tồn tại hay không trong hiện tượng phương sai 

sai số thay đồi, tác giả sẽ tiến hành kiểm định với giả thuyết như sau: 

KIỂM ĐỊNH PHƯƠNG SAI SAI SỐ THAY ĐỔI 

 

H0 : Phương sai đồng nhất  

H1 : Phương sai thay đổi. 

 

Bảng 2.8: Bảng kiểm định phương sai sai số thay đổi 

chi2 (62) 5164.41 

Prob>chi2 0.0000 

 

 Với mức độ tin cậy 5% (α = 5%) , ta có P-value (Prob > chi2) = 0.00 < 

0.05 vì vậy ta bác bỏ giả thuyết H0 “ Phương sai đồng nhất” . Hay chấp nhận 

giả thuyết H1 “ Phương sai thay đổi” 
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2.5. Kết quả hồi quy tác động ngẫu nhiên (Random Effects Model - REM) 

Bảng 2.9: Kết quả hồi quy tác động ngẫu nhiên REM 

R-sq within 0.0394 Number of obs 290 

R-sq between 0.0770 Number of groups 58 

R-sq overall 0.0905 Wald chi2(4)  = 14.4 

  Prob > chi2    = 0.0061 

corr (u_i, Xb) 0 (assumed)   

 

LEV Coef. Std. Err. P>t 

ROE -0.0192 0.0067 0.004 

TAX 0.0001 0.0001 0.470 

SIZE 0.0547 0.0235 0.020 

TANG 0.0026 0.0467 0.995 

_cons 0.4093 0.0875 0.000 

F test that all u_i=0:  F(61, 224) = 21.39 Prob > F = 0.0000  

Ghi chú: LEV là chỉ tiêu đánh giá Đàn bẩy tài chính của DN; ROE là tỷ suất sinh lời trên VCSH; 

TAX là chắn thuế mà DN đó sử dụng; SIZE thể hiện tính quy mô của doanh nghiệp;; TANG là tính 

hữu hình của DN; 

Nguồn: Tác giả tự tổng hợp 

 

 Tương tự với mô hình hồi quy tác động cố định thì với mô hình hồi quy tác 

động ngẫu nhiên REM này cũng được sử dụng tệp dữ liệu từ 290 quan sát của 58 

doanh nghiệp thuộc ngành Xây dựng trên sàn HOSE, trong đó tất cả dữ liệu của các 

DN được đưa vào nghiên cứu đều lấy trong khoản thời gian 5 năm (từ 2019-2023).Với 

kết quả hồi quy tác động ngẫu nhiên REM cho ta thấy được rằng chỉ có 2 nhân tố tác 

động đến biến phụ thuộc Đòn bẩy tài chính (LEV) tại mức ý nghĩa 95% lần lượt trong 

đó là Tỷ suất sinh lợi trên VCSH (ROE), Quy mô doanh nghiệp (SIZE). Tương tự với 

mô hình FEM thì kiểm định F đạt giá trị p = 0.0061 < 0.05 => Cho ta thấy rằng, mô 

hình phù hợp để sử dụng phân tích. 

 Từ đó, phương trình hồi quy tác động cố định REM mà kết quả nghiên cứu đã 

được đưa ra như sau: 

LEV = 0.4093 – 0.0192*ROE + 0.0547*SIZE 
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 Hơn nữa, để đánh giá được sự phù hợp của mô hình hồi quy ngẫu nhiên REM, 

thì chúng ta có thể sử dụng cả hệ số R, R-Squared hiệu chỉnh (với 0 < R Squared ≤ 1 

được cho là phù hợp vì chúng phản ánh các biến được đưa vào có sự tương quan 

tuyến tính) và sai số chuẩn.  

 Trong đó, chỉ số R-Squared (theo phương trình within) là 3.94% thể hiện mức 

độ phù hợp của mô hình ở mức tương đối thấp, có nghĩa là mô hình giải thích chỉ 

được 7.7% sự biến thiên của biến phụ thuộc Đòn bẩy tài chính (LEV). Hơn nữa, đối 

với R-Squared (theo phương trình ước lượng giao động theo giá trung bình – between) 

lại chỉ giải thích được 7.7% biến thiên => Mô hình chưa tốt để sử dụng nhưng vẫn sẽ 

được tác chấp nhận sử dụng vì không có tiêu chuẩn cụ thể nào phù hợp để đánh giá 

chỉ số R-Squared hiệu chỉnh. Ngoài ra, mô hình hồi quy REM cũng cần phải quan 

tâm đến vấn đề về phương sai sai số thay đổi. Đây là một trong các giả định quan 

trọng trong việc thực hiện kiểm định hồi quy tuyến tính đa biến là một giả định của 

phương sai sai số không đổi (hay còn gọi là phương sai đồng nhất). Nếu xảy ra hiện 

tượng phương sai thay đổi, kết quả của phương trình hồi quy thu được khi sử dụng 

phương pháp REM không còn chính xác, từ đó dẫn đến hậu quả đánh giá sẽ dễ bị 

nhầm về chất lượng của phương trình hồi quy. Như vậy, để xét xem có sự tồn tại hay 

không trong hiện tượng phương sai sai số thay đồi, tác giả sẽ tiến hành kiểm định với 

giả thuyết như sau: 

KIỂM ĐỊNH PHƯƠNG SAI SAI SỐ THAY ĐỔI 

 

H0 : Phương sai đồng nhất  

H1 : Phương sai thay đổi. 

 

Bảng 2.10: Bảng kiểm định phương sai sai số thay đổi 

Chibar2 (01) 363.61 

Prob > chibar2 0.0000 

 

 Với mức độ tin cậy 5% (α = 5%) , ta có P-value (Prob > chi2) = 0.00 < 

0.05 vì vậy ta bác bỏ giả thuyết H0 “ Phương sai đồng nhất” . Hay chấp nhận 

giả thuyết H1 “ Phương sai thay đổi” 



 

47 

 

2.6. Kiểm định lựa chọn mô hình phù hợp 

Bảng 2.11: Kiểm định lựa chọn mô hình phù hợp 

Kiểm định Hausman 

Chi-Square 13.96 Prob.Chi-Square 0.0074 

 

Với các giả thuyết như sau:  

 H0: Mô hình ước lượng FEM phù hợp hơn 

 H1: Mô hình ước lượng REM phù hợp hơn 

 

 Từ bảng kết quả kiểm định Hausman cho việc lựa chọn giữa mô hình hồi quy 

FEM và mô hình hồi quy REM ta có thể thấy rằng kết quả của chỉ số Prob.Chi-Square 

= 0.0074 hay 0.74% < 5%, nên từ đó ta kết luận rằng chấp nhận “Giả thuyết H0: Mô 

hình ước lượng FEM phù hợp hơn” . Như vậy, phương pháp được ước lượng FEM 

sẽ phù hợp để sử dụng phân tích hơn là REM => Vì thế nghiên cứu sẽ lựa chọn mô 

hình FEM để thực hiện phân tích kết quả. Nhưng đối với kết quả kiểm định trước tại 

mô hình hồi quy tác động cố định FEM ta đã thấy rằng chúng bị phương sai sai số 

thay đổi => Chính vì vậy tác giả sẽ sử dụng mô hình khắc phục mới là mô hình bình 

phương tối thiểu tổng quát (Generalized Least Squares – GLS). 

 

2.7. Kết quả hồi quy mô hình bình phương tối thiểu tổng quát (Generalized 

Least Squares – GLS). 

Bảng 2.12: Kết quả hồi quy mô hình bình phương tối thiểu 

 Estimated covariances 57 Number of obs 285 

Estimated autocorrelations 1 Number of groups 57 

Estimated coefficients 5 Time periods 5 

  

Wald Chi2(4) 

Prob > F 

65.99 

0.0000 
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LEV Coef. Std. Err. P>t 

ROE -0.0163 0.0080 0.043 

TAX 0.0003 0.0001 0.025 

SIZE 0.0827 0.0134 0.000 

TANG 0.0851 0.0286 0.003 

_cons 0.3050 0.0509 0.000 

Ghi chú: LEV là chỉ tiêu đánh giá Đàn bẩy tài chính của DN; ROE là tỷ suất sinh lời trên VCSH; 

TAX là chắn thuế mà DN đó sử dụng; SIZE thể hiện tính quy mô của doanh nghiệp;; TANG là 

tính hữu hình của DN; 

Nguồn: Tác giả tự tổng hợp 

 

Hình 2.1: Mức độ tác động đến Đòn bẩy tài chính (LEV) 

 

 Sau khi tiến hành nghiên cứu và khắc phục các khuyết điểm và hạn chế từ 

những mô hình đề xuất trước (FEM, REM) thì với kết quả của mô hình GLS sẽ là mô 

hình mà tác giả sẽ lựa chọn để phân tích cuối cùng trong đề tài nghiên cứu về “Phân 

Tích Các Yếu Tố Ảnh Hưởng Đến Cấu Trúc Vốn Của Các Doanh Nghiệp Thuộc 

Ngành Xây Dựng Được Niêm Yết Tại Sàn HOSE” trong giai đoạn 2019-2023. 

 Nhìn vào kết quả nghiên cứu cho ta thấy rằng, các biến quan sát được đưa vào 

phương trình hồi quy GLS đều đạt mức ý nghĩa 95% lần lượt trong đó là Tỷ suất sinh 

lợi trên VCSH (ROE), Lá chắn thuế (TAX), Quy mô doanh nghiệp (SIZE), Tính hữu 

hình (TANG). Từ đây, ta có thể xác định được: 
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Các nhân tố tác động đến Đòn bẩy tài 
chính (LEV) bằng phương pháp GLS
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 Tỷ suất sinh lợi trên VCSH (ROE) có tác động ngược chiều đối với biến phục 

thuộc Đòn bẩy tài chính (LEV). Ngược lại, với 3 biến quan sát còn lại là Lá 

chắn thuế (TAX), Quy mô doanh nghiệp (SIZE), Tính hữu hình (TANG) đều 

tác động cùng chiều đối với biến phụ thuộc Đòn bẩy tài chính (LEV). Và tất 

cả các kết quả này đều giống với dấu kỳ vọng mà tác giả đã đặt ra tại giả thuyết 

ban đầu trong mô hình tác động nghiên cứu. 

 Mức độ tác động của biến Tính hữu hình (TANG) là lớn nhất lên biến phụ 

thuộc Đòn bẩy tài chính (LEV) với 0.0851 -> Điều này có nghĩa là khi Tính 

hữu hình tăng lên 1% thì Đòn bẩy tài chính mà công ty sử dụng sẽ tăng lên 

0.0851%. Ngược lại, Lá chắn thuế (TAX) thì đây là biến tác động ít nhất lên 

Đòn bẩy tài chính (LEV). -> Điều này có nghĩa rằng nếu Lá chắn thuế tăng lên 

1% thì Đòn bẩy tài chính mà công ty sử dụng sẽ chỉ tăng lên 0.003%. Tương 

tự cũng giống các mức tác động đối với các biến ROE & SIZE. 

 Từ đó, phương trình hồi quy GLS được tác giả xây dựng từ nghiên cứu như 

sau: 

LEV = 0.3050 – 0.0163*ROE + 0.0003*TAX + 0.0827*SIZE + 0.0851*TANG 

2.8. Báo cáo kết quả 

 Từ việc tổng hợp kết quả của các mô hình trên, tác giả có thể trả lời được các 

câu hỏi nghiên cứu và khẳng định rằng các yếu tố nào sẽ tác động lên cấu trúc vốn 

của các doanh nghiệp thuộc ngành Xây dựng tại sàn HOSE trong giai đoạn 2019-

2023. Từ đây, các nhà quản trị có thể đưa ra các chiến lược để gia tăng Đòn bẩy tài 

chính nhằm tối ưu hóa cấu trúc vốn hoặc sử dụng các yếu tố tác động mạnh lên Đòn 

bẩy tài chính để kích thích chúng tăng trưởng giúp DN đạt được kết quả kinh doanh 

tốt hơn. Tóm lại, các giả thuyết mà tác giả đưa ra từ đầu sau khi tiến hành phân tích 

và trả lời các câu hỏi nghiên cứu sẽ được tóm gọn lại như sau: 
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Bảng 2.13: Bảng báo cáo kết quả nghiên cứu 

GIẢ THUYẾT KẾT QUẢ KẾT LUẬN 

H1: Tỷ suất sinh lời trên VCSH có tác động ngược chiều 

với đòn bẩy tài chính 
- Chấp nhận 

H2 : Lá chắn thuế có tác động cùng chiều với đòn bẩy tài 

chính 
+ Chấp nhận 

H3: Quy mô doanh nghiệp có tác động cùng chiều với đòn 

bẩy tài chính 
+ Chấp nhận 

H4 : Tốc độ tăng trưởng của doanh nghiệp có tác động 

ngược chiều với đòn bẩy tài chính 
N/A Bác bỏ 

H5: Tính hữu hình của doanh nghiệp có tác động cùng 

chiều với đòn bẩy tài chính 

H6: Tính thanh khoản của doanh nghiệp có tác động ngược 

chiều với đòn bẩy tài chính 

+ Chấp nhận 

N/A Bác bỏ 

Ghi chú: LEV là chỉ tiêu đánh giá Đàn bẩy tài chính của DN; ROE là tỷ suất sinh lời trên VCSH; 

TAX là chắn thuế mà DN đó sử dụng; SIZE thể hiện tính quy mô của doanh nghiệp; GROWTH là 

tính tăng trưởng doanh thu của DN; TANG là tính hữu hình của DN; LIQ là tính thanh khoản của 

DN. 

Nguồn: Tác giả tổng hợp 
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TÓM TẮT CHƯƠNG 2 

 

 Trong chương 2 này, tác giả đã thực hiện trình bày các kết quả nghiên cứu từ 

việc phân tích dữ liệu được thu thập từ 58 doanh nghiệp thuộc ngành Xây dựng niêm 

yết trên sàn HOSE trong giai đoạn 2019-2023. Trong đó, thống kê mô tả và ma trận 

tương quan được tác giả đưa vào tổng cộng 6 biến độc lập tác động lên biến phụ 

thuộc, nhưng sau khi xác định có 2 biến độc lập bao gồm: Tốc độ tăng trưởng 

(GROWTH) và Tỷ lệ thanh khoản (LIQ) không có tương quan gì với biến phụ thuộc nên tác 

giả tiến hành loại 2 biến này ra khỏi các mô hình hồi quy. Sau khi thực hiện hồi quy, kết quả 

nghiên cứu cho ra cuối cùng với mô hình GLS thì có 4 biến độc lập bao gồm: Tỷ suất sinh 

lời trên VCSH (ROE), Lá chắn thuế (TAX), Quy mô doanh nghiệp (SIZE) và Tính 

hữu hình (TANG) tác động lên biến phụ thuộc Đòn bẩy tài chính (LEV). Trong đó, 

biến Tính hữu hình (TANG) là tác động mạnh nhất và Lá chắn thuế (TAX) là biến 

tác động ít nhất đến biến phụ thuộc. 

 Từ đây, ta có thể xác định được các câu hỏi nghiên cứu mà từ đầu đã đặt ra 

khi xây dựng đề tài nghiên cứu (bao gồm: các yếu tố này tác động, mức độ tác 

động,…) . Nhưng song đó, vẫn còn những mặt hạn chế nhất định của đề tài trong quá 

trình tác giả thực hiện và tác giả sẽ tìm hiểu thêm và phát triển chúng trong tương lai. 

Ngoài ra, sau khi thực hiện kết quả này, cũng cho thấy những khuyết điểm và hạn chế 

nhất định trong việc quản trị hướng đi của doanh nghiệp, chính vì vậy để có thể nhìn 

nhận rõ hơn thì tác giả cũng sẽ đề cập chúng trong Chương 3. 
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CHƯƠNG 3.  

KẾT LUẬN VÀ KIẾN NGHỊ 

 

3.1. Kết luận 

 Thông qua kết quả nghiên cứu từ mô hình hồi quy GLS trên, nghiên cứu đã 

đưa ra những phát hiện quan trọng về mối quan hệ giữa các yếu tố này với đòn bẩy 

tài chính của doanh nghiệp thuộc ngành Xây dựng được niêm yết trên sàn HOSE 

trong giai đoạn 2019-2023. Cụ thể như sau:  

 

Bảng 3.1: Các yếu tố tác động đến Đòn bẩy tài chính (LEV) 

Ký hiệu Định nghĩa Cách xác định 
Hướng 

tác động 

ROE Tỷ suất sinh lời trên VCSH 
𝐸𝐴𝑇

𝑉𝐶𝑆𝐻
 - 

TAX Lá chắn thuế Lãi vay x Thuế TNDN + 

SIZE Quy mô doanh nghiệp Log(Tổng Tài Sản) + 

TANG Tính hữu hình 
𝑇𝑆𝐶Đ

𝑇ổ𝑛𝑔 𝑇à𝑖 𝑆ả𝑛
 + 

 

 Đầu tiên, Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE) cho ra kết quả rằng có 

tác động ngược chiều với đòn bẩy tài chính của doanh nghiệp. Điều này có nghĩa rằng 

khi một doanh nghiệp có khả năng sinh lời cao hơn từ vốn chủ sở hữu, họ có xu hướng 

giảm thiểu việc sử dụng nợ vay. Các doanh nghiệp có lợi nhuận cao thường ít phụ 

thuộc vào các khoản vay nợ, hay nói cách khác đối với các doanh nghiệp thuộc ngành 

này sẽ có xu hướng dùng các khoản tự tài trợ từ nguồn vốn tự có, giảm bớt rủi ro tài 

chính. 

 Thứ hai, nghiên cứu cho thấy Lá chắn thuế (TAX) có tác động cùng chiều với 

đòn bẩy tài chính của doanh nghiệp. Điều này ngụ ý rằng các doanh nghiệp có khả 

năng tận dụng các khoản khấu trừ thuế từ lãi vay sẽ có xu hướng vay nợ nhiều hơn. 

Điều này phù hợp với lý thuyết tài chính và kỳ vọng lúc đầu mà tác giả đã đề xuất 
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trong mô hình, trong đó lợi ích về thuế từ việc sử dụng nợ vay là một yếu tố quan 

trọng thúc đẩy doanh nghiệp gia tăng đòn bẩy tài chính. Với kết quả nghiên cứu này, 

cũng ngầm ngụ ý rằng thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp tăng cao sẽ khuyến khích 

rằng doanh nghiệp vay nợ nhiều hơn. 

 Thứ ba, Quy mô doanh nghiệp (SIZE) cũng được xác định là một yếu tố có tác 

động tích cực đến đòn bẩy tài chính của doanh nghiệp. Các doanh nghiệp lớn hơn 

thường có khả năng vay nợ dễ dàng hơn nhờ vào uy tín tín dụng tốt hơn, khả năng 

tiếp cận các nguồn vốn rẻ hơn và đa dạng hơn. Điều này cho thấy các doanh nghiệp 

trong ngành Xây dựng trên sàn HOSE có quy mô lớn sẽ có xu hướng sử dụng nhiều 

nợ vay hơn so với các doanh nghiệp nhỏ hơn. 

 Cuối cùng, Tính hữu hình (TANG) của tài sản cũng có mối quan hệ cùng chiều 

với đòn bẩy tài chính của doanh nghiệp. Điều này cho thấy rằng các doanh nghiệp sở 

hữu tài sản hữu hình lớn, như bất động sản hay máy móc thiết bị, thường có khả năng 

vay nợ cao hơn, do các tài sản này có thể được sử dụng làm tài sản đảm bảo cho các 

khoản vay. Những doanh nghiệp trong ngành Xây Dựng với tỷ lệ tài sản hữu hình lớn 

sẽ có xu hướng sử dụng đòn bẩy tài chính nhiều hơn để mở rộng sản xuất kinh doanh 

tương tự như việc sử dụng lá chắn thuế. 

 Tóm lại, kết quả nghiên cứu cho thấy rằng các yếu tố tài chính như Tỷ suất 

sinh lời trên VCSH (ROE), Lá chắn thuế (TAX), Quy mô doanh nghiệp (SIZE) và 

Tính hữu hình của tài sản (TANG) đóng vai trò quan trọng trong việc quyết định mức 

độ sử dụng đòn bẩy tài chính của các doanh nghiệp xây dựng niêm yết tại HOSE 

trong giai đoạn 2019-2023. Những phát hiện này cung cấp cái nhìn sâu sắc về cách 

mà các doanh nghiệp trong ngành này ra quyết định về cấu trúc vốn, đồng thời cũng 

là cơ sở tham khảo cho các nhà quản lý và nhà đầu tư khi đánh giá rủi ro tài chính và 

hiệu quả của doanh nghiệp trong lĩnh vực xây dựng.  

3.2. Kiến nghị & Hàm ý quản trị 

3.2.1. Kiến nghị 

 Theo như kết quả nghiên cứu trên đã cho thấy rằng, có 4 yếu tố tác động đến 

cấu trúc vốn của doanh nghiệp thuộc ngành Xây dựng trong giai đoạn 2019-2023 đó 

là: Tỷ suất sinh lời trên VCSH (ROE), Lá chắn thuế (TAX), Quy mô doanh nghiệp 

(SIZE) và Tính hữu hình (TANG). Dựa vào đó, tác giả cũng đã đưa ra một số các giải 
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pháp từ góc nhìn cá nhân nhằm giúp các doanh nghiệp này có thêm các cái nhìn tổng 

thể từ việc khai thác lợi ích của lá chắn thuế, và những hạn chế các rủi ro trong quá 

trình tiếp cận vốn vay, đòn bẩy tài chính doanh nghiệp trong giai đoạn vừa qua và 

chuẩn bị các kế hoạch hợp lý để tiếp cận trong tương lai.   

 Thứ nhất, Tỷ suất sinh lợi có tác động ngược chiều so với Đòn bẩy tài chính 

của doanh nghiệp nên vì thế để có thể gia tăng và sử dụng tốt nguồn này thì tác giả 

đưa ra 2 hướng mà doanh nghiệp có thể thực hiện trong trường hợp mức độ đòn bẩy 

của doanh nghiệp đang ở mức thấp thì DN nên gia tăng các khoản vốn tự có để làm 

giảm ROE từ đó tăng LEV lên cho doanh nghiệp. Nhưng trường hợp này lại trái 

ngược so với việc sử dụng Lá chắn thuế, nên theo cá nhân tác giả đánh giá sẽ nên hạn 

chế sử dụng phương án này, đặc biệt là đối với hầu hết một số nhà đầu tư họ lại chú 

trọng nhìn vào các chỉ số sinh lợi như ROE thì doanh nghiệp cũng sẽ chịu ảnh hưởng 

rất nhiều. Tương tự với việc giảm đi các khoản Lợi nhuận sau thuế (EAT) cũng không 

khả thi nên vì thế ta sẽ tìm hiểu các ý còn lại. 

 Thứ hai, do lá chắn thuế có tác động cùng chiều với đòn bẩy tài chính, doanh 

nghiệp có thể cân nhắc việc sử dụng nợ vay một cách chiến lược để tối ưu hóa lợi ích 

từ lá chắn thuế. Cụ thể, tăng cường tận dụng các ưu đãi thuế và các khoản khấu trừ 

lãi vay hợp pháp để tối đa hóa lợi ích từ lá chắn thuế (Vd: khấu hao về TSCĐ, lãi vay, 

ưu đãi về sử dụng sản phẩm xanh,…). Điều này có thể thực hiện thông qua việc tăng 

vốn vay một cách hợp lý, với sự đảm bảo rằng chi phí tài chính không vượt quá lợi 

ích mang lại. Ngoài ra, doanh nghiệp còn nên giảm các khoản lỗ tiềm năng hoặc 

những chi phí phát sinh không tạo ra giá trị thực sự, vì điều này có thể làm mất đi lợi 

ích của lá chắn thuế trong dài hạn. 

 Thứ ba, Quy mô doanh nghiệp có tác động cùng chiều với đòn bẩy tài chính, 

do đó, các doanh nghiệp lớn có thể tận dụng lợi thế này để sử dụng nợ vay hiệu quả 

hơn. Với việc mở rộng quy mô bằng cách tăng cường năng lực sản xuất, mở rộng thị 

phần, và đầu tư vào tài sản cố định thì các doanh nghiệp lớn này sẽ thường dễ dàng 

tiếp cận các nguồn tài chính hơn với chi phí vốn thấp hơn. Tuy nhiên, cũng cần phải 

giám sát và giảm tải các hoạt động không hiệu quả hoặc không cần thiết để tránh việc 

mở rộng quá mức gây ảnh hưởng tiêu cực đến dòng tiền và khả năng chi trả nợ. 
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 Thứ tư, do tác động cùng chiều của tính hữu hình với đòn bẩy tài chính, các 

doanh nghiệp nên tập trung vào việc gia tăng tài sản cố định và các tài sản hữu hình 

khác. Tăng đầu tư vào tài sản hữu hình như nhà xưởng, máy móc, thiết bị và bất động 

sản để tăng giá trị tài sản có thể thế chấp, từ đó có thể gia tăng khả năng tiếp cận các 

khoản vay với lãi suất thấp hơn và giảm bớt các tài sản không sinh lời hoặc không 

phù hợp với chiến lược phát triển dài hạn của doanh nghiệp để giảm thiểu rủi ro tài 

chính. 

3.2.2. Hàm ý quả trị 

 Để đạt được sự ổn định và phát triển bền vững trong ngành xây dựng, các nhà 

quản trị cần có cái nhìn toàn diện về các yếu tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn của doanh 

nghiệp. Việc sử dụng đòn bẩy tài chính cần được quản lý một cách thận trọng, cân 

nhắc giữa lợi ích ngắn hạn và rủi ro dài hạn. Đặc biệt, trong bối cảnh ngành xây dựng 

thường xuyên đối mặt với sự biến động về kinh tế, chính sách, và các yếu tố ngoại vi 

như lạm phát và thay đổi lãi suất, các nhà quản trị cần linh hoạt điều chỉnh cấu trúc 

vốn để duy trì khả năng thanh khoản và bảo vệ lợi nhuận. Việc xây dựng một chiến 

lược tài chính bền vững, tối ưu hóa giữa vốn tự có và vốn vay, sẽ giúp doanh nghiệp 

xây dựng duy trì lợi thế cạnh tranh và tận dụng được các cơ hội phát triển trong tương 

lai. 

 Ngoài ra đối với việc quản trị nội tại của doanh nghiệp thì cũng cần phải có sự 

tách biệt tài chính và kế toán trong doanh nghiệp, tăng cường thêm năng lực vào việc 

quản trị tài chính của doanh nghiệp. Từ đó, để mà có thể quản lý tốt các cấu trúc vốn 

của doanh nghiệp thì cần phải xây dựng một đội ngũ có năng lực và một bộ máy quản 

lý tài chính riêng để có thể đảm bảo được mọi hoạt động đều được vận hành đi đúng 

hướng và hiệu quả. 

3.3. Nhưng hạn chế của đề tài và hướng nghiên cứu tiếp theo 

3.3.1. Những hạn chế của đề tài 

 Trong quá trình thực hiện đề tài nghiên cứu Khóa luận tốt nghiệp này tác giả 

nhận thấy rằng dù đây là nghiên cứu khá thành công và đạt được những yêu cầu, câu 

hỏi nghiên cứu đã đề ra ban đầu, nhưng song đó vẫn còn một số những hạn chế mà 

chắc chắn nếu có thêm thời gian, cơ hội thì em sẽ khắc phục để đề tài này được hoàn 

thiện hơn. Cụ thể như sau: 
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 Thứ nhất, để có được cái nhìn rõ hơn về tổng quan ngành này thì phạm vi 

nghiên cứu chỉ ở sàn HOSE với mẫu là 58 doanh nghiệp và tổng quan sát trong 

vòng 5 năm với n = 290 là vẫn còn khá ít để đánh giá chung về cấu trúc vốn 

của tổng quan ngành này. 

 Thứ hai, trong quá trình thực hiện nghiên cứu định lượng của tác giả cũng tự 

nhận thấy mình chưa thật sự làm tốt, khi thực hiện hồi quy vẫn còn bị sót 

(dropped) một số biến quan sát. Điều này đánh giá được phần nào người thực 

hiện nghiên cứu chưa am hiểu và điều chỉnh hợp lý mẫu dữ liệu thô để có thể 

dùng nó giải thích vấn đề được đặt ra. Vì vậy, kết quả nghiên cứu cũng chưa 

hẳn đạt được độ tin cậy tuyệt đối. 

 Thứ ba. nghiên cứu này tác giả cũng chỉ dừng lại ở mức tối đa là hồi quy GLS 

nhưng để có được mức độ đo lường và kiểm định mô hình phù hợp với lý 

thuyết thực tế hơn ở giai đoạn hiện đại hơn thì các phương pháp mới cần được 

sử dụng để ứng dụng như mô hình cấu trúc tuyến tính như SEM với ứng dụng 

hỗ trợ thực hiện là PLS-SEM. 

3.3.2. Hướng nghiên cứu tiếp theo 

 Để có thể khắc phục những hạn chế vừa đề ra thì với bản thân em đang theo 

học song song giữa Cử Nhân và Thạc Sĩ thì việc hoàn thành Khóa luận tốt nghiệp ở 

bậc Cử nhân sẽ là bước đệm để em phát triển để tài này ở Luận văn Thạc sĩ ở bậc cao 

hơn. Chính vì vậy, nếu đề tài này được thực hiện thành công thì chắc chắn em sẽ khắc 

phục những nhược điểm trên mà đề tài đang mắc phải. Cụ thể, các biến quan sát được 

em tìm hiểu từ những bài nghiên cứu trước có thể đã cũ nên những nhân tố mới phù 

hợp sẽ được sàn lọc và làm mới cho phù hợp với giai đoạn thực hiện. Ngoài ra, việc 

bổ sung thêm mẫu quan sát cũng đánh giá thêm được mức độ tin cậy mà đề tài thực 

hiện. Hơn nữa, tác giả cũng sẽ mở rộng thêm hướng nghiên cứu về mô hình U-test để 

có thể xác định rằng mức độ sử dụng Đòn bẩy tài chính ở mức nào là phù hợp khi tác 

động lên Hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp, vì trên thực tế đề tài này chỉ đề cập 

đến các yếu tố tác động nhưng không rõ ràng về mức độ nào thì Doanh nghiệp sẽ 

được lợi và mức độ nào thì doanh nghiệp sẽ gặp rủi ro. 
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TÓM TẮT CHƯƠNG 3 

 

 Kết thúc chương 3, tác giả cũng đã hoàn thành mục tiêu nghiên cứu ban đầu 

đã đề ra. Tìm được các yếu tố và mức độ tác động lên cấu trúc vốn của doanh nghiệp 

thuộc ngành xây dựng trên sàn HOSE trong giai đoạn 2019-2023. Từ đó, tác giả cũng 

đã được ra các mặt hạn chế và đề xuất giải pháp trong việc sử dụng cấu trúc vốn cũng 

như thực hiện sao cho hiệu quả để giúp các doanh nghiệp thuộc ngành Xây dựng có 

thể phát triển mạnh mẽ hơn trong tương lai. Cuối cùng, tác giả cũng đã nhìn nhận lại 

những mặt hạn chế của đề tài chưa thể khắc phục, những thiếu sót vẫn còn tồn tại do 

chưa có đủ kinh nghiệm thực chiến và nghiên cứu để có thể đưa ra các hướng phát 

triển tiếp theo. Ngoài ra, các nguyện vọng phát triển nhiều hơn trong tương lai của đề 

tài này cũng được tác giả nêu lên nhằm mang phần nào ý nghĩa đóng góp vừa mang 

tính khoa học vừa mang tính thực tiễn. 
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PHỤ LỤC 1: 

DANH SÁCH CÁC CÔNG TY ĐƯỢC ĐƯA VÀO NGHIÊN 

CỨU 

STT Mã Công Ty Tên đầy đủ 

1 AGG CTCP Đầu tư và Phát triển Bất động sản An Gia 

2 BCE CTCP Xây dựng và Giao thông Bình Dương 

3 BCG CTCP Tập đoàn Bamboo Capital 

4 C47 CTCP Xây dựng 47 

5 CDC CTCP Chương Dương 

6 CIG CTCP COMA 18 

7 CII CTCP Đầu tư Hạ tầng Kỹ thuật Thành phố Hồ Chí Minh 

8 CKG CTCP Tập đoàn Tư vấn Đầu tư Xây dựng Kiên Giang 

9 CTI CTCP Đầu tư Phát triển Cường Thuận IDICO 

10 D2D CTCP Phát triển Đô thị Công nghiệp số 2 

11 DC4 CTCP Xây dựng DIC Holdings 

12 DIG Tổng Công ty cổ phần Đầu tư Phát triển Xây dựng 

13 DPG CTCP Tập đoàn Đạt Phương 

14 DTA CTCP Đệ Tam 

15 DXG CTCP Tập đoàn Đất Xanh 

16 EVG CTCP Tập đoàn EverLand 

17 FIR CTCP Địa ốc First Real 

18 HAS CTCP Hacisco 

19 HBC CTCP Tập đoàn Xây dựng Hòa Bình 

20 HDC CTCP Phát triển Nhà Bà Rịa - Vũng Tàu 

21 HDG CTCP Tập đoàn Hà Đô 

22 HHV CTCP Đầu tư Hạ tầng Giao thông Đèo Cả 

23 HQC CTCP Tư vấn Thương mại Dịch vụ Địa Ốc Hoàng Quân 

24 HTI CTCP Đầu tư Phát triển Hạ tầng IDICO 

25 HTN CTCP Hưng Thịnh Incons 

26 HU1 CTCP Đầu tư và Xây dựng HUD1 

27 HUB CTCP Xây lắp Thừa Thiên Huế 



 

 

b 

STT Mã Công Ty Tên đầy đủ 

28 HVH CTCP Đầu tư và Công nghệ HVC 

29 IJC CTCP Phát triển Hạ tầng Kỹ thuật 

30 ITC CTCP Đầu tư và Kinh doanh Nhà 

31 KDH CTCP Đầu tư và Kinh doanh Nhà Khang Điền 

32 L10 CTCP Lilama 10 

33 LCG CTCP Lizen 

34 LEC CTCP Bất động sản Điện lực Miền Trung 

35 LGC CTCP Đầu tư Cầu đường CII 

36 LM8 CTCP Lilama 18 

37 NBB CTCP Đầu tư Năm Bảy Bảy 

38 NHA Tổng Công ty Đầu tư Phát triển Nhà và Đô thị Nam Hà Nội 

39 NLG CTCP Đầu tư Nam Long 

40 NTL CTCP Phát triển Đô thị Từ Liêm 

41 NVL CTCP Tập đoàn Đầu tư Địa ốc No Va  

42 PC1 CTCP Tập Đoàn PC1 

43 PHC CTCP Xây dựng Phục Hưng Holdings 

44 PTC CTCP Đầu Tư Icapital 

45 QCG CTCP Quốc Cường Gia Lai 

46 REE CTCP Cơ Điện Lạnh 

47 SC5 CTCP Xây dựng Số 5 

48 SCR CTCP Địa ốc Sài Gòn Thương Tín 

49 SJS CTCP SJ Group 

50 SRF CTCP SEAREFICO 

51 TCD CTCP Đầu tư Phát triển Công nghiệp và Vận tải 

52 TCH CTCP Đầu tư Dịch vụ Tài chính Hoàng Huy 

53 TDC CTCP Kinh doanh và Phát triển Bình Dương 

54 VCG Tổng Công ty cổ phần Xuất nhập khẩu và Xây dựng Việt Nam 

55 VHM CTCP Vinhomes 

56 VIC Tập đoàn VINGROUP - CTCP 

57 VPI CTCP Đầu tư Văn Phú - INVEST 

58 VSI CTCP Đầu tư và Xây dựng Cấp thoát nước 
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PHỤ LỤC 2: 

CÁC BƯỚC CHẠY MÔ HÌNH KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU 

2.1. Thống kê mô tả 

 

2.2. Phân tích tương quan giữa các biến 
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2.3. Kết quả hồi quy gộp (Pool PLS) 

 

2.3.1. Kiểm định đa cộng tuyến OLS 

 

2.3.2. Kiểm định phương sai sai số thay đổi OLS 
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2.3.3. Kiểm định sự tự tương quan OLS 

 

2.4. Kết quả hồi quy tác động cố định (FEM) 

 

2.4.1. Kiểm định phương sai sai số thay đổi FEM 

 

  



 

 

f 

2.5. Kết quả hồi quy tác động ngẫu nhiên (REM) 

 

2.5.1. Kiểm định phương sai sai số thay đổi FEM 
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2.6. Kiểm định Hausman lựa chọn mô hình FEM & REM 

 

2.7. Kết quả hồi quy mô hình GLS 

  

 

 



Nguyen Tat Thanh University

Quick Submit

Quick Submit

KL K21

Quoc Truong Tran Le

Thông tin chi tiết về tài liệu

ID bài nộp

trn:oid:::1:2991423927

Ngày nộp

20:11 GMT+7 27 thg 8, 2024

Ngày tải xuống

20:40 GMT+7 27 thg 8, 2024

Tên tệp

Kh_a_Lu_n_T_t_Nghi_p_QuocTruong.docx
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