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1. Đặt vấn đề
Cấu trúc vốn từ lâu đã nhận được sự quan tâm rất

lớn từ các doanh nghiệp, các nhà quản lý và nhà
nghiên cứu kinh tế học vài thập kỷ qua vì quyết định
về vốn là một trong những yếu tố quan trọng nhất
trong doanh nghiệp. (Baker & Martin, 2011) đã đưa
ra định nghĩa về cấu trúc vốn của công ty. Theo đó,
cấu trúc vốn là sự tổng hợp của nợ và vốn chủ sở

hữu mà công ty sử dụng để tài trợ cho tài sản sản
xuất, hoạt động và tăng trưởng trong tương lai. Nó
là yếu tố quyết định trực tiếp đến tổng chi phí vốn
và góp phần vào tổng mức rủi ro của doanh nghiệp.
Việc lựa chọn các tỷ lệ nợ khác nhau giữa các nguồn
tài chính có thể tạo ra những ảnh hưởng lớn đến giá
trị công ty và do đó ảnh hưởng đến sự giàu có của
các cổ đông.
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Nghiên cứu đánh giá các nhân tố tác động đến cấu trúc vốn của 499 doanh nghiệp phi tài chính
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam với 11 ngành trong giai đoạn 6 năm từ 2015

đến 2020. Với dữ liệu bảng gồm 2989 quan sát, nhóm tác giả sử dụng phần mềm Stata 16 thống kê mô tả,
phân tích tương quan và chạy hồi quy OLS, FEM, REM, GLS, đồng thời thực hiện các kiểm định về đa cộng
tuyến, tự tương quan, phương sai sai số thay đổi nhằm khắc phục các bệnh của mô hình. Kết quả nghiên
cứu chỉ ra rằng tỷ lệ tăng trưởng doanh thu và quy mô doanh nghiệp trong phần lớn các ngành có quan hệ
cùng chiều với cấu trúc vốn của doanh nghiệp. Tuy nhiên, nghiên cứu cũng không tìm thấy mối liên hệ giữa
quy mô doanh nghiệp ở ngành khai khoáng, tỷ lệ tăng trưởng doanh thu ở ngành công nghệ và thông tin,
dịch vụ chuyên môn khoa học và công nghệ, vận tải và kho bãi, xây dựng và bất động sản với cấu trúc vốn
của doanh nghiệp. Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng chỉ ra mối quan hệ ngược chiều giữa cấu trúc vốn và khả
năng sinh lợi của doanh nghiệp trong tất cả các ngành. Tính thanh khoản cũng có tác động ngược chiều
đến cấu trúc vốn trong tất cả các ngành, trừ ngành dịch vụ chuyên môn, khoa học và công nghệ. Đối với tỷ
trong tài sản cố định, thuế và lá chắn thuế phi nợ vay, kết quả thu được chỉ ra cả mối quan hệ thuận chiều,
ngược chiều và không có mối liên hệ với cấu trúc vốn của doanh nghiệp. Từ kết quả thu được, các khuyến
nghị đã được đưa ra nhằm làm tăng hiệu quả sử dụng cấu trúc vốn của các doanh nghiệp niêm yết phi tài
chính niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam.



Cấu trúc vốn đóng vai trò quan trọng đến tình
hình tài chính của công ty (Heng và cộng sự, 2012)
thông qua cách công ty lựa chọn giữa nợ và vốn chủ
sở hữu để tài trợ cho các hoạt động kinh doanh của
mình. Cấu trúc vốn của các công ty thay đổi theo
quy mô, loại hình và một số đặc điểm khác như tuổi
của công ty, quy mô công ty, cơ cấu tài sản, lợi
nhuận, tăng trưởng công ty, rủi ro và thanh khoản
của công ty (Al-Najjar & Taylor, 2008). 

Trong lịch sử nghiên cứu đã có rất nhiều công
trình liên quan đến cấu trúc vốn của doanh nghiệp.
Lý thuyết đầu tiên được nghiên cứu bởi Modigliani
và Miller (lý thuyết M&M) vào năm 1958, sau đó
các tác giả khác đã bổ sung và củng cố thêm cho lý
thuyết về cấu trúc vốn ((Rajan & Zingales, 1995),
(Burgman, 1996), (Bevan & Danbolt, 2002),
(Chen, 2003), (Bauer, 2004), (Chen & Strange,
2005), (Akhtar & Oliver, 2009), (Chandra,
2015))... Ở Việt Nam, nghiên cứu về cấu trúc vốn
cũng đã được thực hiện bởi nhiều tác giả ((Nguyễn
Văn Thuận & Nguyễn Thị Thu Thủy, 2020),
(Nguyễn Thị Thành Vinh, 2020)),... Tuy nhiên một
nghiên cứu với cách tiếp cận khác, tập trung vào
thị trường cận biên như Việt Nam trong giai đoạn
6 năm trở lại đây vẫn cung cấp một cái nhìn tổng
quan, đa dạng và cần thiết để bổ sung vào chuỗi
nghiên cứu về cấu trúc vốn. Thêm vào đó, cấu trúc
vốn của các doanh nghiệp Việt Nam đã trải qua
nhiều biến chuyển và có những sự cải tiến, tuy
nhiên, sự hiệu quả của cấu trúc vốn trong khoảng
những năm 2015 đến 2020 chưa được làm rõ. Do
vậy, nghiên cứu của nhóm tác giả là một công trình
khoa học có ý nghĩa cả về mặt lý luận và thực tiễn.
Với dữ liệu được cung cấp từ các doanh nghiệp phi
tài chính trên thị trường chứng khoán tại Việt Nam,
kết quả nghiên cứu thực tiễn sẽ cho thấy những
nhân tố tác động đến cấu trúc vốn của doanh
nghiệp và mức độ tác động của những nhân tố đó.
Đồng thời, để thấy rõ ảnh hưởng do tính chất các
ngành khác nhau đến cấu trúc vốn của các doanh
nghiệp, nhóm tác giả cũng đã thực hiện phân tích
hồi quy theo từng nhóm ngành. Từ kết quả thu
được, nghiên cứu cũng đưa ra các khuyến nghị
nhằm làm tăng hiệu quả sử dụng cấu trúc vốn của

các doanh nghiệp niêm yết phi tài chính niêm yết
trên thị trường chứng khoán Việt Nam.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
2.1.1. Lý thuyết của Modigliani và Miller

(M&M Theory)
Modigliani & Miller (1958) cho rằng trong một

thị trường cạnh tranh hoàn hảo, sự kết hợp giữa vốn
chủ sở hữu và nợ phải trả là như nhau. Đến năm
1963, Modigliani và Miller đã minh chứng rằng chi
phí vốn bình quân gia quyền (WACC) sẽ không đổi
ngay cả khi công ty thay đổi cấu trúc vốn của họ.
Trong trường hợp này, các cá nhân và doanh nghiệp
đều được hưởng một lãi suất vay chung trên thị
trường. Bên cạnh đó, lợi ích từ lá chắn thuế cũng bị
loại bỏ trong lý thuyết này.

2.1.2. Lý thuyết đánh đổi cấu trúc vốn (Trade-Off
Theory Of Capital Structure)

Lý thuyết đánh đổi cấu trúc vốn xem xét đến tác
động của thuế và chi phí khánh kiệt tài chính. Được
khởi xướng từ Kraus & Litzenberger (1973) và được
phát triển bởi Myers (1977), lý thuyết này đưa ra
quan điểm doanh nghiệp chỉ nên sử dụng một mức
hạn nợ nhất định để tối đa hóa giá trị doanh nghiệp.
Bradley và cộng sự (1984) và Myers (2001) cho
rằng một công ty vay nợ có thể hưởng lợi từ lá chắn
thuế. Lý thuyết đánh đổi cấu trúc vốn cũng cho thấy
các công ty có khả năng gặp khó khăn tài chính cao
hơn sẽ sử dụng nợ vay ít hơn các công ty ít rủi ro phá
sản, tuy nhiên vẫn rất khó để định lượng được chi
phí liên quan đến việc sử dụng nợ vay. 

Lý thuyết đánh đổi cấu trúc vốn giải thích được
các khác biệt trong cấu trúc vốn giữa nhiều ngành và
đồng thời cũng chỉ ra chi phí phá sản có thể có ảnh
hưởng trực tiếp hoặc gián tiếp tới doanh nghiệp.
Theo quan điểm của Bradley và cộng sự (1984), có
3 loại chi phí phá sản: (i) Trước tiên, đó là các chi
phí hành chính trực tiếp liên quan đến bên thứ 3
trong trường hợp doanh nghiệp bị giải thể; (ii) Thứ
hai, đó là sự thiếu hụt trong trường hợp mất khả
năng thanh khoản hoặc các chi phí liên quan cần
thiết để khôi phục doanh nghiệp; (iii) Cuối cùng, đó
còn là sự mất mát của tín dụng thuế. 
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2.1.3. Lý thuyết trật tự phân hạng (Pecking
Order Theory)

Lý thuyết trật tự phân hạng của Bradley và cộng
sự (1961) sau đó được phát triển bởi Myers &
Majluf (1984) đã chỉ ra rằng có một trật tự ưu tiên
trong sử dụng các nguồn tài trợ nội bộ và nguồn tài
trợ bên ngoài, giữa phát hành nợ mới và phát hành
cổ phần bắt nguồn từ thông tin không cân xứng. Lý
thuyết trật tự phân hạng giải thích vì sao hầu hết tài
trợ từ bên ngoài là nợ vay và tại sao các thay đổi
trong tỷ lệ nợ thường theo sau các nhu cầu tài trợ từ
bên ngoài.

Nghiên cứu của Myers & Majluf (2003) cho kết
quả khả năng sinh lời tác động ngược chiều đến cấu
trúc vốn tương tự nghiên cứu của Myers & Majluf
(1995) và Bauer (2004) nhưng Baue (2011) lại cho
kết quả ngược lại là khả năng sinh lời không tác động
đến cấu trúc vốn. (Liu và cộng sự, 2009) đi theo lý
thuyết trật tự phân hạng cho rằng tính thanh khoản
ngược chiều với cấu trúc vốn, nếu một công ty có
nhiều tài sản lưu động hơn, quỹ có thể được sử dụng
để đầu tư thay cho quỹ nợ ngắn hạn bên ngoài. 

2.2. Tổng quan các công trình nghiên cứu và
xây dựng giả thuyết khoa học

Dựa vào tổng quan của các công trình nghiên
cứu trước đó, nhóm nghiên cứu lần lượt xây dựng
nên các giả thuyết để kiểm tra tác động của các biến
độc lập và biến kiểm soát đến cấu trúc vốn của
doanh nghiệp như sau:

2.2.1. Quy mô doanh nghiệp (SIZE)
Các doanh nghiệp lớn được kỳ vọng sẽ có khả

năng nợ cao hơn, có thể tận dụng trong việc phát
hành nợ dài hạn ( (Myers, 1977); (Bauer, 2004);
(Huang & Song, 2006)). Tuy nhiên, nhiều nghiên
cứu cho rằng các công ty lớn hơn có ít vấn đề về
thông tin bất cân xứng hơn nên có xu hướng có vốn
chủ sở hữu nhiều hơn nợ ( (Chen, 2003); (Liu và
cộng sự, 2009); (Hossain & Ali, 2012)).

H1: Quy mô doanh nghiệp có tác động cùng
chiều với cấu trúc vốn.

2.2.2. Tỷ trọng tài sản cố định hữu hình
(ASSETS)

Tỷ trọng tài sản hữu hình của một công ty cao
làm giảm nguy cơ người cho vay phải gánh chịu các

chi phí đại diện đối với khoản nợ ( (Chen, 2003);
(Huang & Song, 2006); (Liu và cộng sự, 2009)).
Tuy nhiên, nghiên cứu của (Bauer, 2004) lại cho
rằng mối quan hệ này là ngược chiều. Mặt khác,
Hossain & Ali (2012) và Aggarwal & Padhan (2017)
kết luận không tìm thấy bằng chứng cho thấy tồn tại
mối quan hệ giữa tỷ trọng tài sản hữu hình và cấu
trúc vốn của doanh nghiệp.

H2: Tỷ trọng tài sản cố định hữu hình có tác
động cùng chiều với cấu trúc vốn.

2.2.3. Tỷ lệ tăng trưởng doanh thu (OPPGROW)
Các doanh nghiệp có tỷ lệ tăng trưởng doanh thu

cao thường có nguy cơ gặp khó khăn về tài chính
thấp hơn, do đó họ có thể dễ dàng tiếp cận nguồn
vốn vay nợ hơn (Al-Najjar & Hussainey, 2011). Tuy
nhiên, Alipour và cộng sự (2015) lại chỉ ra mối quan
hệ này là ngược chiều. Ngoài ra, Liu và cộng sự
(2009), Sheikh & Wang, (2011) cho rằng giữa tỷ lệ
tăng trưởng doanh thu và cấu trúc vốn có mối tương
quan nghịch nhưng không đáng kể.

H3: Tỷ lệ tăng trưởng doanh thu và cấu trúc vốn
có tác động cùng chiều.

2.2.4. Thuế (TAX)
Thuế (TAX) được tính bằng tỷ số chi phí thuế

phải nộp và EBIT. Thuế có ảnh hưởng tích cực đến
tỷ lệ nợ dài hạn và tổng nợ ((Huang & Song, 2006);
(Alipour và cộng sự, 2015)). Ngược lại, Chen &
Strange (2005) cho rằng thuế dường như không phải
là vấn đề được các nhà quản lý tập trung khi cân
nhắc vấn đề tài chính của doanh nghiệp.

H4: Thuế có tác động cùng chiều với cấu trúc vốn.
2.2.5. Khả năng sinh lợi (PROF)
Khả năng sinh lợi (PROF) được tính bằng chỉ

tiêu tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA). Không
có dự đoán lý thuyết nhất quán về ảnh hưởng của
khả năng sinh lời đối với đòn bẩy tài chính, tuy
nhiên, trong phần lớn các nghiên cứu thực nghiệm,
mối quan hệ tiêu cực giữa khả năng sinh lời và đòn
bẩy tài chính đã được tìm thấy ( (Bauer, 2004);
(Chen & Strange, 2005); (Liu và cộng sự, 2009);
(Hossain & Ali, 2012)).

H5: Khả năng sinh lợi có tác động ngược chiều
đối với cấu trúc vốn.
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2.2.6. Thanh khoản (LIQ)
Thanh khoản (LIQ) được tính bằng tỷ số tài sản

ngắn hạn và nợ ngắn hạn. Lý thuyết đánh đổi cho
thấy mối quan hệ này cùng chiều vì tỷ lệ thanh
khoản cao phản ánh khả năng lớn hơn trong việc
đáp ứng các nghĩa vụ ngắn hạn đúng hạn. Điều này
được nhắc đến trong nghiên cứu của Alipour và
cộng sự (2009), Aggarwal & Padhan (2017). Ngược
lại, Liu và cộng sự (2009) và Hossain & Ali (2012)
cho rằng tính thanh khoản và cấu trúc vốn có mối
tương quan nghịch.

H6: Thanh khoản có tác động cùng chiều đối với
cấu trúc vốn.

2.2.7. Lá chắn thuế phi nợ vay (NDTS)
Lá chắn thuế phi nợ vay (NDTS) được tính bằng

tỷ lệ khấu hao TSCĐ và tổng tài sản. Nhiều công
trình nghiên cứu trước đây đưa ra kết quả ngược
chiều, các công ty có lá chắn thuế phi nợ vay cao
hơn thường có tỷ lệ nợ dài hạn ít hơn các công ty
khác ( (Bauer, 2004); (Biger và cộng sự, 2007);
(Akdal, 2011)). Ngược lại, theo Hossain & Ali
(2012), lá chắn thuế phi nợ ngoại sinh có mối liên hệ
tích cực đáng kể với đòn bẩy.

H7: Lá chắn thuế phi nợ vay có tác động ngược
chiều với cấu trúc vốn.

Do tác động của các biến độc lập không phải là
yếu tố duy nhất ảnh hưởng đến cấu trúc vốn, vì vậy
nhóm tác giả đã đưa thêm các biến kiểm soát sau
vào mô hình nghiên cứu để kết quả thu được phản
ánh chính xác hơn mức độ ảnh hưởng của các nhân
tố tới cấu trúc vốn của doanh nghiệp: Quy mô
HĐQT, số lượng thành viên nữ trong HĐQT, Tuổi
trung bình của các thành viên trong HĐQT, Số
lượng thành viên HĐQT không điều hành.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Mẫu được chọn để nghiên cứu gồm 499 doanh

nghiệp phi tài chính niêm yết trên thị trường chứng
khoán Việt Nam, gồm 2 sàn: Sở Giao dịch chứng
khoán Hà Nội (HNX) và Sở Giao dịch chứng khoán
Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) từ năm 2015 đến
năm 2020. Dữ liệu được cung cấp bởi công ty
Vietstock ở dạng dữ liệu bảng. Dữ liệu ban đầu gồm
2989 quan sát từ năm 2015 đến 2020, sau khi loại bỏ

những quan sát không đủ điều kiện do thiếu thông
tin, mẫu quan sát còn 1773 quan sát từ năm 2016
đến năm 2020, do sau khi tính tỷ lệ tăng trưởng
doanh thu thì loại bỏ giá trị không chính xác thu
được ở năm gốc 2015.

3.2. Đo lường các biến nghiên cứu
3.3. Mô hình nghiên cứu
Từ các giả thuyết đã đưa ra, nhóm nghiên cứu

xây dựng phương trình hồi quy để kiểm tra tác động
của các nhân tố tới cấu trúc vốn của các doanh
nghiệp. Phương trình hồi quy được xây dựng với
biến phụ thuộc là tỷ lệ giữa tổng nợ và vốn chủ sở
hữu (DE), là đại diện cho cấu trúc vốn và biến độc
lập là các nhân tố tác động đến cấu trúc vốn của
doanh nghiệp được mô tả trong Bảng 3.1, mô hình
hồi quy đa biến như sau:

DE = α0 + α1* SIZEit + α2* ASSETSit
+ α3*OPPGROWit + α4*TAXit +
α5*PROFit + α6*LIQit + α7*NDTSit +
α8*BOARDit + α9*BSRit + α10*AGEit +
α11*NEDit + ei (*)
Đầu tiên, nhóm tác giả thực hiện thống kê mô tả

và phân tích tương quan để xem xét các thông tin của
dữ liệu bảng đồng thời phát hiện các mối liên hệ
tuyến tính giữa các biến. Tiếp theo, chúng tôi thực
hiện phân tích hồi quy theo mô hình hồi quy bình
phương nhỏ nhất (Pooled OLS), mô hình tác động cố
định (FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên (REM).
Sau khi nhận được kết quả, nhóm nghiên cứu tiếp tục
sử dụng kiểm định Hausman để lựa chọn giữa mô
hình tác động cố định (FEM) và mô hình tác động
ngẫu nhiên (REM). Để khắc phục các bệnh của mô
hình, chúng tôi tiến hành hồi quy theo mô hình bình
phương tối thiểu tổng quát (GLS) và tìm ra mô hình
phù hợp nhất. Cuối cùng, nhóm nghiên cứu căn cứ
vào kết quả thực nghiệm để kiểm định các giả thuyết
đã đặt ra và đưa ra một số khuyến nghị cho các
doanh nghiệp, các nhà đầu tư và cơ quan chức năng
nhằm đạt được hiệu quả tối ưu nhất trong việc quản
lý cấu trúc vốn của doanh nghiệp. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả và phân tích tương quan
4.1.1. Mô tả thống kê về dữ liệu
Kết quả thống kê trong Bảng 2 cho thấy giá trị

nhỏ nhất, giá trị lớn nhất, giá trị trung bình và độ
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Bảng 1: Cách thức đo lường các biến trong mô hình nghiên cứu

(Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp từ tổng quan nghiên cứu)



lệch chuẩn của biến phụ thuộc, các biến độc lập và
biến kiểm soát.

4.1.2. Phân tích tương quan các biến nghiên cứu
Kết quả phân tích mối tương quan giữa biến phụ

thuộc DE và các biến độc lập (SIZE, ASSETS,
OPPGROW, TAX, PROF, LIQ, NDTS), các biến
kiểm soát (BOARD, BSR, AGE, NED) cho thấy hệ
số tương quan giữa các biến độc lập trong mô hình
đều nhỏ hơn 0.5, như vậy có thể thấy các biến độc
lập và biến kiểm soát trong mô hình có tương quan

với nhau ở mức thấp (Bảng 3). Đồng thời khi xem
xét hiện tượng đa cộng tuyến (Bảng 4), giá trị VIF
trung bình của các biến trong mô hình bằng 1.51 và
hệ số phóng đại VIF của các biến đều nhỏ hơn 4, do
đó mô hình ít xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến  (Hair
và cộng sự, 2010).

4.2. Phân tích hồi quy
Bảng 5 tổng hợp kết quả của mô hình OLS, FEM,

REM, GLS cho biến phụ thuộc cấu trúc vốn (DE). 
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Bảng 2: Thống kê mô tả các biến nghiên cứu

(Nguồn: Nhóm tác giả phân tích dữ liệu)
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Kết quả hồi quy của Bảng 5 cho thấy, giá trị R2
của 3 mô hình OLS, FEM, REM lần lượt là 0.3331,
0.2541 và 0.1920. Điều này thể hiện các biến trong
mô hình nghiên cứu giải thích được 33.31%,
25.41% và 19.2% biến phụ thuộc trong mô hình.
Ngoài ra, giá trị p-value của mô hình này là 0,000 <
α = 0.01, chứng tỏ phương pháp ước lượng của ba
mô hình trên có ý nghĩa thống kê. 
Để so sánh giữa mô hình Pooled OLS với mô

hình tác động cố định (FEM), kiểm định F đã được
thực hiện. Giá trị p-value của kiểm định F bằng
0,000 cho thấy mô hình tác động ngẫu nhiên tốt hơn
mô hình bình phương nhỏ nhất Pooled OLS do
phương pháp chạy hồi quy Pooled OLS trong phân
tích dữ liệu bảng coi các doanh nghiệp là đồng nhất
dẫn đến việc các ước lượng bị sai lệch khi không
kiểm soát được các tác động riêng biệt. Từ đó, nhóm
nghiên cứu tiếp tục thực hiện phân tích dữ liệu bằng
các phương pháp khác là hồi quy dữ liệu theo mô

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

Kiểm định Hausman ra p-value Prob > chi2 =
0.0000 ≤ α = 0.01, do đó mô hình phù hợp là mô
hình FEM. Tiến hành kiểm định phương sai thay đổi
cho mô hình FEM ra giá trị Prob > chi2 = 0.0000 ≤
α= 0.01, do đó mô hình xảy ra hiện tượng phương
sai sai số thay đổi, đồng thời giá trị p-value của kiểm
định Wooldridge Prob > F = 0.0000 ≤ α = 0.01, mô
hình có hiện tượng tự tương quan. Như vậy, có thể
thấy mô hình biến phụ thuộc DE xảy ra hiện tượng
phương sai sai số thay đổi và tự tương quan. Để
khắc phục hiện tượng này, nghiên cứu tiến hành ước
lượng theo phương pháp bình phương tối thiểu tổng
quát GLS (Generalized Least Squares - Bảng 5). Mô
hình ước lượng GLS có p-value Prob > chi2=
0.0000 < α= 0,01, do đó, mô hình có ý nghĩa ở mức
1%. Như vậy, mô hình nghiên cứu (*) sẽ có phương
trình ở mức ý nghĩa 1%. 
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Bảng 4: Kiểm định đa cộng tuyến

(Nguồn: Nhóm tác giả phân tích dữ liệu)
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Bảng 5: Kết quả ước lượng mô hình OLS, FEM, REM, GLS

(Nguồn: Nhóm tác giả phân tích dữ liệu)



Từ kết quả nghiên cứu ở Bảng 5, nhóm tác giả
đưa ra kết luận về mối quan hệ giữa các biến trong
mô hình hồi quy như sau:

Một là, quy mô doanh nghiệp có quan hệ cùng
chiều với cấu trúc vốn (DE) với hệ số hồi quy 0.438
ở mức ý nghĩa 1%. Kết luận này phù hợp với kỳ
vọng theo lý thuyết đánh đổi cấu trúc vốn và phù
hợp với giả thuyết H1 đã đặt ra, nghiên cứu của Trần
Đình Khôi Nguyên & Ramachandran (2006) đã đưa
ra kết quả nghiên cứu tương tự. Quy mô doanh
nghiệp càng lớn chứng tỏ tiềm lực tài chính càng
mạnh, rủi ro phá sản thấp. Khi phân tích theo ngành,
Bảng 7 cho thấy khi phân tích hồi quy GLS theo
ngành chúng ta nhận thấy, quy mô doanh nghiệp ở
tất cả các ngành đều có tác động tích cực đến cấu
trúc vốn, trừ ngành khai khoáng thì không tìm thấy
mối liên hệ giữa quy mô doanh nghiệp và cấu trúc
vốn của doanh nghiệp. Kết quả hồi quy cũng chỉ ra
tỷ trọng tài sản cố định hữu hình ở ngành tiện ích,
vận tải và kho bãi có mối quan hệ cùng chiều với
cấu trúc vốn. 

Hai là, tỷ trọng tài sản cố định hữu hình ngược
chiều với cấu trúc vốn với hệ số hồi quy âm 0.243 ở
mức ý nghĩa 1%, điều này phù hợp với nghiên cứu
cho thấy mối quan hệ ngược chiều giữa tài sản cố
định và cấu trúc vốn (Phan Thanh Hiệp, 2016).
Nghiên cứu chỉ ra đối với các công ty công nghiệp,
doanh nghiệp đầu tư tài sản cố định chủ yếu bằng lợi
nhuận giữ lại hoặc gia tăng vốn chủ sở hữu, chứ
không ưu tiên sử dụng từ những khoản vay. 

Ba là, tỷ lệ tăng trưởng doanh thu có quan hệ
cùng chiều với cấu trúc vốn ở mức ý nghĩa 1% với
hệ số hồi quy 0.173, chứng tỏ các doanh nghiệp ở
Việt Nam khi có tốc độ tăng trưởng doanh thu tốt đã
tận dụng được lợi thế phát hành vốn chủ sở hữu mới
(Võ Xuân Vinh, 2017). 

Bốn là, thuế có quan hệ ngược chiều với cấu trúc
vốn ở mức ý nghĩa 10%. Khác với một số nghiên

cứu trước đó, tác động của thuê ́ TNDN đê ́n câ ́u trúc
vốn trong nghiên cứu này lại có mối quan hệ ngược
chiều với hệ số hồi quy là -0,0611. Kê ́t luận này
cũng giống với kết quả nghiên cứu thực nghiệm
của Trần Hùng Sơn (2012).

Năm là, khả năng sinh lợi của doanh nghiệp có
quan hệ ngược chiều với cấu trúc vốn ở mức ý nghĩa
1% với hệ số hồi quy là âm 2.991. Mối tương quan
này đã được hỗ trợ bởi lý thuyết trật tự phân hạng và
các nghiên cứu của Qayyum (2013), Shah và cộng
sự (2013). Điều này cho thấy, nếu doanh nghiệp có
nhiều khả năng thu được lợi nhuận, họ thường có xu
hướng tài trợ bằng vốn nội bộ hơn là vốn bên ngoài. 

Sáu là, thanh khoản có tương quan nghịch với
cấu trúc vốn được biểu thị bằng hệ số âm 0.204 và
có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Điều này cho thấy,
khả năng thanh khoản của doanh nghiệp là một yếu
tố đáng tin cậy và có ảnh hưởng ít nhiều đến cấu trúc
vốn. Các doanh nghiệp có khả năng thanh khoản cao
sẽ sử dụng ít nợ hơn vì họ không cần phải vay nợ
cho các khoản thanh toán hiện tại của mình. Kết quả
này có thể được xem là trùng khớp với hầu hết các
nghiên cứu trước đây như: Võ Xuân Vinh (2017) ở
Việt Nam, Deesomsak và cộng sự (2004) ở khu vực
châu Á - Thái Bình Dương từ 1993-2001... 

Bảy là, lá chắn thuế phi nợ vay có quan hệ ngược
chiều với cấu trúc vốn ở mức 1% với hệ số hồi quy
là -4.292. Các doanh nghiệp có xu hướng vay ít hơn
nếu tỷ lệ khấu hao cao. Điều này tương ứng với kỳ
vọng ban đầu và so với kết quả của những nghiên
cứu trước đó. Khi lá chắn thuế phi nợ vay gia tăng,
khả năng thu nhập chịu thuế của doanh nghiệp sẽ là
giảm, do đó, việc các doanh nghiệp sử dụng nhiều lá
chắn thuế phi nợ vay là điều dễ hiểu ((Titman &
Wessels, 1988), (DeAngelo & Masulis, 1980)).

Ngoài ra, để thấy rõ sự ảnh hưởng của đặc điểm
ngành nghề đến cơ cấu vốn của doanh nghiệp,
nhóm nghiên cứu cũng tiến hành thống kê mô tả các
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giá trị của cấu trúc vốn trong từng ngành (Bảng 6)
và hồi quy mô hình nghiên cứu theo các nhóm
ngành (Bảng 7).

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu gồm 11 ngành trong
phạm vi từ năm 2015 đến năm 2020. Kết quả nghiên
cứu thể hiện trên Bảng 6 cho thấy ngành sản xuất có
số lượng doanh nghiệp lớn nhất với 628 quan sát,
tiếp đó là ngành xây dựng và bất động sản với 498
quan sát. Nghệ thuật, vui chơi và giải trí; Sản xuất
nông nghiệp là ngành có số lượng doanh nghiệp ít
nhất trong mẫu nghiên cứu với 20 quan sát. Cấu trúc
vốn của các doanh nghiệp có sự chênh lệch khá lớn
giữa các ngành, ngành có tỷ số tổng nợ trên vốn chủ
sở hữu cao nhất là xây dựng và bất động sản với giá
trị trung bình bằng 2.272 vì đặc thù của ngành là
thường phải vay vốn từ nhiều nguồn khác nhau
trong dài hạn như vay ngân hàng, huy động vốn từ

nhà đầu tư, khuyến khích khách hàng đặt cọc trước
tiền mua bất động sản… để có đủ nguồn vốn đầu tư
xây dựng công trình. Trong khi đó, ngành có tỷ số

tổng nợ trên vốn chủ sở hữu thấp nhất là ngành sản
xuất nông nghiệp chỉ ở mức 0.847. Điều này cũng
hợp lý bởi ngành này thường khó để huy động vốn
trước trong dài hạn từ khách hàng hơn. Bảng 6 cũng
cho thấy ngành khai khoáng là ngành có độ lệch
chuẩn của cấu trúc vốn cao nhất trong bảng, sự phân
tán quá rộng như thế sẽ làm cho các biến mất ý
nghĩa thống kê nhiều. 

Bảng 7 cho thấy khi phân tích hồi quy GLS theo
ngành, quy mô doanh nghiệp ở tất cả các ngành đều
có tác động tích cực đến cấu trúc vốn, trừ ngành
khai khoáng thì không tìm thấy mối liên hệ giữa quy
mô doanh nghiệp và cấu trúc vốn của doanh nghiệp.
Kết quả hồi quy cũng chỉ ra tỷ trọng tài sản cố định
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(Nguồn: Nhóm tác giả phân tích dữ liệu)
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hữu hình ở ngành tiện ích, vận tải và kho bãi có mối
quan hệ cùng chiều với cấu trúc vốn. Tỷ lệ tăng
trưởng doanh thu ở các ngành bán buôn, bán lẻ, dịch
vụ lưu trú và ăn uống, khai khoáng, sản xuất, sản
xuất nông nghiệp và tiện ích có tác động cùng chiều,
các ngành còn lại không có mối quan hệ với cấu trúc
vốn. Thuế có mối liên hệ cùng chiều với cấu trúc
vốn ở các ngành bán lẻ, khai khoáng, sản xuất và
tiện ích. Ngược lại ở các ngành công nghệ và thông
tin, dịch vụ chuyên môn, khoa học và công nghệ,
dịch vụ lưu trú và ăn uống, sản xuất nông nghiệp
xây dựng và bất động sản có mối quan hệ ngược
chiều giữa thuế và cấu trúc vốn đã được tìm thấy.
Bên cạnh đó, thuế ở các ngành bán buôn, vận tải và
kho bãi không có mối liên hệ với cấu trúc vốn. Khả
năng sinh lợi của doanh nghiệp ở ngành vận tải và
kho bãi không tìm thấy mối quan hệ với cấu trúc
vốn, các ngành còn lại đều có tác động ngược chiều.
Thanh khoản ở ngành dịch vụ chuyên môn, khoa
học và công nghệ không tìm thấy mối quan hệ với
cấu trúc vốn, các ngành còn lại đều có tác động
ngược chiều. Lá chắn thuế phi nợ vay trong các
ngành dịch vụ chuyên môn, khoa học và công nghệ,
sản xuất nông nghiệp, tiện ích, xây dựng và bất động
sản không có tác động đến cấu trúc vốn.

Như vậy, đối chiếu với các giả thuyết nghiên
cứu đã được nhóm nghiên cứu đưa ra, kết quả kiểm
định các giả thuyết nghiên cứu được trình bày
trong Bảng 8:

5. Kết luận và khuyến nghị
Mục tiêu cuối cùng của quản trị tài chính doanh

nghiệp là tối đa hóa giá trị doanh nghiệp, từ đó tối
đa hóa giá trị cho chủ sở hữu doanh nghiệp, điều này
được thực hiện thông qua việc tối thiểu hóa chi phí
sử dụng vốn bình quân (WACC), gồm chi phí sử
dụng vốn chủ sở hữu và chi phí sử dụng nợ. Do đó,
nhằm giúp các doanh nghiệp đảm bảo hoạt động sản
xuất kinh doanh và hướng tới các giá trị bền vững

lâu dài, dựa vào kết quả nghiên cứu, nhóm nghiên
cứu đã đưa ra một số các khuyến nghị như sau: 

Thứ nhất, tận dụng lợi thế về quy mô khi sử dụng
nợ vay. Xuất phát từ kết quả nghiên cứu, có thể thấy
trừ ngành khai khoáng, thì giữa quy mô doanh
nghiệp và cấu trúc vốn có mối quan hệ thuận chiều
với nhau. Điều đó cho thấy rằng các doanh nghiệp
có quy mô tài sản càng lớn thì càng có xu hướng vay
nợ nhiều hơn do có lợi thế hơn trong việc sử dụng
uy tín để vay mượn từ các chủ nợ so với các doanh
nghiệp có quy mô nhỏ và vừa. Do đó, khi sử dụng
nợ vay, các doanh nghiệp nên xem xét lợi thế về quy
mô tài sản để có thể vay với chi phí vốn thấp. Tuy
nhiên, các nhà quản trị doanh nghiệp nên cân nhắc
sử dụng nợ ở một mức độ nhất định để tận dụng tối
đa lợi ích từ việc sử dụng đòn bẩy tài chính. Khi
hoạt động kinh doanh có hiệu quả, lợi nhuận nhiều
thì nên cân nhắc trước việc tài trợ từ nguồn vốn vay
vì có thể phải chia sẻ lợi nhuận với các chủ nợ. 

Thứ hai, nâng cao hiệu quả kinh doanh. Theo
kết quả nghiên cứu, khả năng sinh lợi của doanh
nghiệp có quan hệ ngược chiều với cấu trúc vốn
trong tất cả các ngành. Do đó việc huy động nguồn
nợ vay quá nhiều sẽ làm tăng gánh nặng tài chính
và làm giảm hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp.
Vì vậy, thay vì sử dụng nợ vay, doanh nghiệp có
thể tận dụng nguồn vốn nội bộ từ lợi nhuận giữ lại
bởi vì đây là loại vốn có chi phí thấp hơn so với nợ
và phát hành cổ phiếu mới. Các nhà quản trị tài
chính doanh nghiệp cần cân nhắc tỷ lệ chi trả cổ
tức cũng như lợi nhuận giữ lại để đảm bảo hài hòa
giữa lợi ích của các cổ đông cũng như hiệu quả
trong việc tận dụng nguồn vốn. Bên cạnh đó, khi
có hiệu quả kinh doanh, doanh nghiệp sẽ được các
chủ nợ đánh giá cao hơn cũng như được các nhà
đầu tư trên thị trường tài chính tin tưởng hơn, từ
đó, doanh nghiệp có thể huy động vốn từ các chủ
nợ, các nhà đầu tư trên thị trường với chi phí rẻ
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hơn. Việc nâng cao hiệu quả hoạt động kinh doanh,
tăng khả năng sinh lời phải được duy trì bền vững
trong dài hạn để tăng cường uy tín, tạo niềm tin từ
phía các nhà đầu tư trên thị trường tài chính, từ đó
có thể huy động vốn từ nhiều kênh khác nhau bên
cạnh việc sử dụng lợi nhuận giữ lại để phục vụ hoạt
động sản xuất kinh doanh. 

Thứ ba, xây dựng kế hoạch hoạt động từng năm,
từng giai đoạn phát triển để có biện pháp huy động
nguồn vốn phù hợp. Kết quả từ bài nghiên cứu cho
thấy tỷ lệ tăng trưởng của doanh nghiệp có mối quan
hệ thuận chiều với tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu của
doanh nghiệp trong các ngành bán buôn, bán lẻ, dịch
vụ lưu trú và ăn uống, khai khoáng, sản xuất, sản
xuất nông nghiệp và tiện ích. Do đó trong các ngành
này, các nhà quản trị doanh nghiệp có thể huy động
thêm nguồn tài trợ từ nợ vay khi muốn đẩy mạnh
doanh thu, tuy nhiên doanh nghiệp cũng cần xây
dựng kế hoạch dài hạn và chi tiết nhằm đánh giá khả
năng tăng trưởng của doanh nghiệp qua từng năm,
từng giai đoạn để có cơ chế huy động nguồn vốn tài
trợ phù hợp và hiệu quả đối với doanh nghiệp.!
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Summary

The research evaluates the factors affecting the
capital structure of 499 non-financial firms listed on
Vietnamese stock market in 6-year period from
2015 to 2020. With the panel data including 2989
observations, we used Stata 16 for descriptive
statistics, correlation analysis and regression of
OLS, FEM, REM, GLS models and also performed
tests for multicollinearity, autocorrelation and
heteroskedasticity to solve the problems of the
model. We found that revenue growth rate and firm
size in most industries have a positive relationship
with the capital structure. However, the study also
did not find a relationship between firm size in the
mining industry, revenue growth rates in the
information technology, professional services,
science and technology, transportation and
warehousing, construction and real estate industries
with the capital structure. Besides, we also showed
a negative relationship between capital structure and
firm performance in all industries. Liquidity also
has a negative effect on capital structure in all
industries except professional services, science and
technology industry. For the ratio in fixed assets, tax
and non-debt tax shield, the obtained results show
both a positive and negative relationship and no
relationship with the capital structure. From this
results, the recommendations are given to increase
the efficiency of capital structure of non-financial
firms listed on Vietnamese stock market.
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