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Tóm tắt: Nghiên cứu này tập trung vào việc phân tích cấu trúc vốn của các 
doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn 2008-2023. Mục tiêu chính 
là kiểm định mức độ phù hợp của hai lý thuyết đánh đổi và lý thuyết trật tự 
phân hạng trong việc lý giải quyết định tài trợ nguồn vốn của các doanh nghiệp. 
Nghiên cứu đã sử dụng phương pháp hồi quy đa biến trên dữ liệu mảng của 499 
doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam trong khoảng thời gian nghiên cứu. Kết quả 
phân tích cho thấy lý thuyết đánh đổi có khả năng giải thích tốt hơn các quyết 
định tài trợ nguồn vốn của doanh nghiệp so với lý thuyết trật tự phân hạng. 
Ngoài ra, nghiên cứu cũng xác định được một số yếu tố có ảnh hưởng đáng kể 
đến cấu trúc vốn như quy mô doanh nghiệp, khả năng sinh lời và tỷ lệ nợ tại 
trung vị của ngành. Trên cơ sở kết quả nghiên cứu, bài viết đã đưa ra các hàm 
ý nghiên cứu cho các nhà quản trị doanh nghiệp, nhà đầu tư và nhà hoạch định 
chính sách.
Từ khóa: Lý thuyết đánh đổi, Lý thuyết trật tự phân hạng, Cấu trúc vốn

TRADE-OFF THEORY VS. PECKING ORDER THEORY:  
AN EMPIRICAL EVIDENCE FROM CAPITAL STRUCTURE OF 
VIETNAMESE LISTED FIRMS IN THE PERIOD OF 2008-2023

Abstract: This study focuses on analyzing the capital structure of listed companies 
from Vietnam during the period of 2008-2023. The primary objective is to examine 
the applicability of both the trade-off theory and the pecking order theory in 
explaining the capital financing decisions of these firms. The research employed a 
panel data regression analysis on a sample of 499 listed companies in Vietnam over 
the study period. The empirical results reveal that the trade-off theory provides a 
better explanation for firms' capital financing decisions compared to the pecking 
order theory. Additionally, the study identifies several significant determinants of 

1 Tác giả liên hệ, Email: nxt.neu@gmail.com

Tạp chí Quản lý và Kinh tế quốc tế

Trang chủ: http://tapchi.ftu.edu.vn



2  Tạp chí Quản lý và Kinh tế quốc tế, số 168 (10/2024)

1. Giới thiệu

Cấu trúc vốn là một quyết định quan trọng có ảnh hưởng lớn đến quá trình tăng 
trưởng và phát triển của doanh nghiệp. Nếu tồn tại một cơ cấu vốn tối ưu về mặt 
kinh tế, thì các công ty đi lệch quá xa khỏi mức tối ưu sẽ phải đối mặt với nguy cơ 
thất bại hoặc bị thâu tóm cao hơn. Chính vì thế cấu trúc vốn và các nhân tố tác động 
đến cấu trúc vốn của doanh nghiệp đã trở thành một chủ đề quan trọng thu hút được 
sự chú ý của nhiều nhà nghiên cứu trong lĩnh vực tài chính doanh nghiệp.

Cho đến nay, các tranh luận về cấu trúc vốn của doanh nghiệp thường xoay 
quanh hai câu hỏi: liệu có tồn tại một cấu trúc vốn tối ưu cho doanh nghiệp hay 
không và các yếu tố nào sẽ quyết định cấu trúc vốn của doanh nghiệp. Hiện có hai 
lý thuyết chính trả lời cho các câu hỏi trên là lý thuyết đánh đổi và lý thuyết trật 
tự phân hạng. Lý thuyết đánh đổi cho rằng các doanh nghiệp có một cấu trúc vốn 
"tối ưu", dựa trên tỷ lệ nợ mục tiêu. Tỷ lệ này được coi là sự cân bằng giữa các lợi 
ích, ví dụ như lá chắn thuế và các chi phí như rủi ro tài chính khi tỷ lệ nợ tăng lên 
(Modigliani & Miller, 1958, 1963). Ngược lại, lý thuyết trật tự phân hạng cho rằng 
các doanh nghiệp không nhất thiết phải có một cấu trúc vốn tối ưu mà thay vào đó 
sẽ ưu tiên các nguồn vốn có chi phí thấp. Do vấn đề của thông tin bất đối xứng, việc 
phát hành cổ phiếu sẽ dẫn đến vấn đề lựa chọn ngược gây ra các chi phí liên quan 
đủ lớn khiến các chi phí và lợi ích khác trở nên thứ yếu. Khi đó, doanh nghiệp sẽ 
ưu tiên các nguồn vốn nội bộ như lợi nhuận giữ lại trước, sau đó là nợ và cuối cùng 
mới là phát hành cổ phiếu (Myers, 1984).

Kuma & cộng sự (2017) đã tổng hợp các nghiên cứu thực nghiệm về sự phù hợp 
của hai lý thuyết trong giai đoạn 1972 đến 2013 và phát hiện phần lớn các nghiên 
cứu bắt đầu từ sau 2001 và đều tập trung tại Mỹ và Châu Âu, đặc biệt tập trung 
tại các nước phát triển hơn là các nước đang phát triển. Bên cạnh đó, Getzmann & 
cộng sự (2014) đã tổng hợp các nghiên cứu và nhận định câu hỏi về lý thuyết nào 
phản ánh chính xác nhất lựa chọn cấu trúc vốn và tại sao các lý thuyết khác nhau lại 
chiếm ưu thế ở các khu vực khác nhau trên thế giới đồng thời đề cập đến sự cần thiết 
thêm các nghiên cứu ở các thị trường Châu Á. Điều này chỉ ra kết quả thực nghiệm 
với các bộ dữ liệu khác nhau cũng có thể cho ra những kết quả khác nhau. Một số 
nghiên cứu gần đây chỉ ra mức độ phù hợp hơn của lý thuyết trật tự phân hàng như 
Fan & So (2004); Agyei & cộng sự (2020) và Yıldırım & Çelik (2021). Trong khi 
đó, kết quả nghiên cứu của Getzmann & cộng sự (2014) dựa trên việc sử dụng dữ 
liệu ở 11 nước Châu Á với tám ngành khác nhau đã chỉ ra các quyết định cấu trúc 
vốn của doanh nghiệp tuân theo lý thuyết đánh đổi. Các nghiên cứu của Rahman 

capital structure, including firm size, profitability, and industry median leverage. 
Based on these findings, the study proposes significant implications for policy 
makers and stakeholders.
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(2019) và Le & cộng sự (2021) chỉ ra mức độ giải thích của hai lý thuyết đánh đổi 
và trật tự phân hạng ở hai ngành bất động sản và ngân hàng tại Việt Nam.

Chính vì thế, nghiên cứu này sẽ tập trung kiểm định lại các nhân tố tác động 
đến cấu trúc vốn của các doanh nghiệp và qua đó khẳng định mức độ sự phù hợp 
của các lý thuyết giải thích quyết định lựa chọn nguồn vốn tài trợ của các doanh 
nghiệp niêm yết tại thị trường Việt Nam, một quốc gia Châu Á đang phát triển điển 
hình. Nghiên cứu lựa chọn giai đoạn 2008- 2023 để đảm bảo độ dài thời gian về dữ 
liệu nghiên cứu, đồng thời đảm bảo bao trùm được các khoảng thời gian xảy ra các 
biến cố trên thị trường như khủng hoảng tài chính toàn cầu năm 2009 và giai đoạn 
Covid-19.

Cấu trúc bài viết gồm 5 phần. Sau phần giới thiệu nghiên cứu, phần 2 trình bày 
cơ sở lý thuyết. Tiếp đó, phần 3 mô tả phương pháp và số liệu. Phần 4 trình bày kết 
quả và thảo luận. Cuối cùng, phần 5 đưa ra hàm ý chính sách và kết luận.

2. Cơ sở lý thuyết

Cho đến nay đã có nhiều nghiên cứu kiểm định sự phù hợp của hai lý thuyết 
và xác định các nhân tố cốt lõi ảnh hưởng đến cấu trúc vốn của doanh nghiệp. 
Để kiểm định thực nghiệm hai lý thuyết này, phần lớn các nghiên cứu đều thống 
nhất sáu nhân tố cốt lõi bao gồm: tỷ lệ nợ tại trung vị của ngành (Industry Median 
Leverage - IML), tỷ lệ giá trị thị trường trên giá trị sổ sách của tài sản (Market-to-
Book Assets Ratio - MBR), tỷ lệ tài sản cố định hữu hình (Tangibility), chi phí khấu 
hao (Depreciation), khả năng sinh lời (Profitability) và quy mô doanh nghiệp (Size) 
(Frank & Goyal, 2009; Elsas & Florysiak, 2011; Getzmann & cộng sự, 2014; Zhou 
& cộng sự, 2016).

Ảnh hưởng của sáu nhân tố này đến cấu trúc vốn sẽ khác nhau dưới góc nhìn của 
hai lý thuyết. Do đó, đây sẽ là căn cứ để xác định trên thực nghiệm xem lý thuyết 
nào phù hợp. Chi tiết cơ chế ảnh hưởng của các nhân tố từ các góc nhìn lý thuyết 
khác nhau có thể tham khảo từ Frank & Goyal (2009). Tổng hợp từ nhiều nghiên 
cứu khác nhau, Frank & Goyal (2009) đã giải thích ảnh hưởng của từng nhân tố 
theo góc nhìn của hai lý thuyết.

Thứ nhất là khả năng sinh lời, theo lý thuyết đánh đổi, các doanh nghiệp có khả 
năng sinh lời cao tác động chưa xác định đến tỷ lệ nợ còn lý thuyết trật tự phân hạng 
lại dự báo mối quan hệ ngược chiều. Mối quan hệ ngược chiều trong lý thuyết trật 
tự phân hạng là do các doanh nghiệp sẽ ưu tiên các nguồn vốn nội bộ trước. Từ góc 
nhìn của lý thuyết đánh đổi, khả năng sinh lợi cao có thể dẫn đến tỷ lệ nợ cao do có 
xác suất phá sản thấp. Mặt khác, nếu tính đến yếu tố thời gian trong lý thuyết đánh 
đổi, sự xuất hiện của các yếu tố cản trở như chi phí giao dịch, điều kiện thị trường 
chưa phù hợp có thể tạo nên độ trễ trong điều chỉnh tỷ lệ nợ khi lợi nhuận giảm 
xuống. Hơn nữa, tỷ lệ nợ và khả năng sinh lợi cũng hoàn toàn có thể có tương quan 
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âm do các doanh nghiệp có tích luỹ lợi nhuận một cách thụ động. Nếu doanh nghiệp 
có khả năng sinh lời cao nhưng không chia hết cổ tức mà giữ lại thì giá trị vốn chủ 
sở hữu sẽ tăng lên khiến cho tỷ lệ nợ giảm xuống.

Thứ hai là quy mô, lý thuyết đánh đổi và lý thuyết trật tự phân hạng có dự báo 
ngược nhau về ảnh hưởng của quy mô đến tỷ lệ nợ. Lý thuyết đánh đổi dự báo quan 
hệ dương do các doanh nghiệp có quy mô lớn, đa dạng hoá hoạt động thường sẽ 
có rủi ro phá sản thấp hơn. Trong khi đó, lý thuyết trật tự phân hạng cho rằng các 
doanh nghiệp lớn sẽ có nghĩa vụ công bố thông tin lớn hơn do đó mức thông tin bất 
đối xứng giữa nhà đầu tư và nhà quản lý sẽ thấp hơn và do đó tỷ lệ nợ sẽ thấp hơn.

Thứ ba là tốc độ tăng trưởng, lý thuyết đánh đổi cho rằng các doanh nghiệp tăng 
trưởng cao sẽ khiến các chi phí căng thẳng tài chính tăng lên, đồng thời giảm các 
vấn đề liên quan đến dòng tiền tự do. Dòng tiền tự do là vấn đề được Jensen (1986) 
đưa ra với nhận định là trong điều kiện thiếu cơ chế kiểm soát với các nhà quản lý 
thì các nhà quản lý có thể sử dụng các dòng tiền tự do để phục vụ lợi ích của họ. Do 
đó, Jensen cho rằng nếu có dòng tiền tự do cao thì doanh nghiệp nên duy trì tỷ lệ nợ 
cao để giảm dòng tiền tự do xuống. Các doanh nghiệp tăng trưởng cao thường có tỷ 
lệ tái đầu tư cao nên dòng tiền tự do giảm, động cơ để duy trì tỷ lệ nợ cao của doanh 
nghiệp giảm. Do đó, mối quan hệ giữa tỷ lệ nợ và tốc độ tăng trưởng là ngược chiều. 
Trong khi đó, lý thuyết trật tự phân hạng lại cho rằng các doanh nghiệp tăng trưởng 
cao sẽ có tỷ lệ tái đầu tư cao hơn và do đó sẽ sử dụng nhiều nợ hơn khi nguồn lợi 
nhuận giữ lại không đủ, dẫn đến tỷ lệ nợ cao hơn.

Thứ tư là tài sản cố định hữu hình, loại tài sản này dễ quan sát và định giá nên 
giúp giảm các chi phí căng thẳng tài chính dự kiến, ví dụ như khi đi vay thì có thể 
dễ làm tài sản đảm bảo hơn do đó có thể tương quan dương với tỷ lệ nợ của doanh 
nghiệp. Ngược lại, lý thuyết trật tự phân hạng lại có dự báo không thống nhất tuỳ 
theo nhận định của nhà đầu tư. Một mặt tính hữu hình của tài sản cố định hữu hình 
khiến mức thông tin bất đối xứng giữa nhà đầu tư và nhà quản lý sẽ thấp hơn. Do 
đó, tỷ lệ nợ sẽ thấp hơn với các doanh nghiệp có tài sản cố định hữu hình cao. Mặt 
khác, nếu các nhà đầu tư bên ngoài nhận định có xuất hiện lựa chọn ngược đối với 
tài sản cố định hữu hình phản ánh mức thông tin bất đối xứng tăng lên thì tỷ lệ nợ 
sẽ tăng lên.

Thứ năm là khấu hao, theo lý thuyết đánh đổi, nợ có tác dụng làm lá chắn thuế 
nên khi thuế suất cao, doanh nghiệp sẽ tăng sử dụng nợ. Bên cạnh nợ, doanh nghiệp 
có thể sử dụng các dạng lá chắn thuế ngoài nợ khác có tác dụng tương tự để thay thế 
việc sử dụng nợ. Chi phí khấu hao tăng lên sẽ làm giảm lợi nhuận trước thuế và lãi 
(EBIT) dẫn đến giảm phần thuế thu nhập doanh nghiệp. Như vậy, các lá chắn thuế 
ngoài nợ như chi phí khấu hao, sẽ có tương quan ngược chiều với tỷ lệ nợ.
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Thứ sáu là tỷ lệ nợ tại trung vị của ngành, lý thuyết đánh đổi cho rằng tỷ lệ nợ 
của mỗi doanh nghiệp có tương quan cùng chiều với tỷ lệ nợ tại trung vị của ngành. 
Đó là do mỗi doanh nghiệp sẽ chịu sự tác động của tính chất riêng biệt của ngành. 
Tính chất riêng biệt của ngành phản ánh một tập hợp các yếu tố có tương quan, 
nhưng bị bỏ qua trong các phân tích (có thể là do không quan sát được trực tiếp). 
Các doanh nghiệp trong một ngành phải đối mặt với những lực lượng chung ảnh 
hưởng đến quyết định nguồn vốn. Vì vậy, tỷ lệ nợ tại trung vị của ngành sẽ đại diện 
cho tính chất riêng biệt đó. Ngoài ra, một số nghiên cứu cho rằng các doanh nghiệp 
sẽ sử dụng tỷ lệ nợ tại trung vị của ngành là tiêu chuẩn khi cân nhắc tỷ lệ nợ của 
doanh nghiệp mình. Do đó, đòn bẩy trung vị của ngành thường được sử dụng như 
một chỉ số thay thế cho cấu trúc vốn mục tiêu.Lý thuyết trật tự phân hạng không 
đưa ra giải thích cho mối liên hệ trực tiếp giữa các yếu tố đặc trưng ngành, tỷ lệ nợ 
của doanh nghiệp và cũng không đưa ra giải thích nào đối với tác động của tỷ lệ nợ 
tại trung vị ngành.

Frank & Goyal (2009) nhận định rằng, các lý thuyết này không được phát triển 
dựa trên các định nghĩa kế toán tiêu chuẩn. Do đó, để kiểm tra, cần phải đưa ra các 
phán đoán về mối liên hệ giữa dữ liệu có thể quan sát được và lý thuyết. Nói cách 
khác, việc kiểm định các lý thuyết này cần có các các công cụ đo lường tương ứng 
dựa trên các chỉ tiêu kế toán của doanh nghiệp. Dựa trên các nghiên cứu liên quan 
và số liệu của các doanh nghiệp niêm yết của Mỹ giai đoạn 1950-2003, Frank & 
Goyal (2009) đã tổng hợp các thước đo tương ứng với các nhân tố ở trên. Các thước 
đo được trình bày như trong Bảng 1 dưới đây.

Bảng 1. Tổng hợp dự báo của lý thuyết đánh đổi và lý thuyết trật tự phân hạng

Tên biến Nội dung Lý thuyết 
đánh đổi

Lý thuyết trật 
tự phân hạng Đo lường

Size Quy mô + - log của TTS
Tangibility Tài sản cố định 

hữu hình
+ +/- Tài sản cố định 

hữu hình/TTS
Depreciation Khấu hao - KH/TTS
Profitability Khả năng sinh lời +/- - EBIT/TTS
MBR Tăng trưởng 

(Kỳ vọng  
thị trường)

- + Giá trị thị trường/
Giá trị sổ sách của 
doanh nghiệp

IML Tỷ lệ nợ tại trung 
vị của ngành

+ Giá trị tỷ lệ nợ tại 
trung vị của ngành

Chú thích: TTS là tổng tài sản; EBIT là lợi nhuận trước thuế và lãi vay.

Nguồn: Frank & Goyal (2009) và Getzmann & cộng sự (2014)
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Ngoài ra, các nghiên cứu khác nhau có thể sử dụng thêm một số biến khác nhau 
để bổ sung vào sáu nhân tố cốt lõi này, ví dụ như tỷ lệ lạm phát (Frank & Goyal, 
2009), biến giả đại diện cho doanh nghiệp có được xếp hạng tín nhiệm (Elsas & 
Florysiak, 2011), chi tiêu cho R&D (Elsas & Florysiak, 2011; Nguyen & cộng sự, 
2021) và lợi nhuận giữ lại (Getzmann & cộng sự, 2014).

3. Phương pháp và số liệu

3.1 Mô hình

Trên cơ sở lý thuyết đã xác định ở phần 2 và danh sách các biến được tổng hợp 
từ các nghiên cứu trước như Frank & Goyal (2009), Elsas & Florysiak (2011), 
Getzmann & cộng sự (2014), mô hình thực nghiệm được lựa chọn như sau:

levi,t = α0 + α1sizei,t-1 + α2tangibilityi,t-1 + α3depreciationi,t-1 + α4mbri,t-1 + 
	  α5profitabilityi,t-1 + α6imli,t-1 + vi,t 	  (1)

trong đó, levi,t là biến phụ thuộc, được tính là tỷ lệ nợ trên tổng nguồn vốn theo giá 
trị sổ sách. Ngoài ra, các biến phụ thuộc trong mô hình bao gồm: sizei,t-1 là quy mô 
doanh nghiệp, được tính bằng log của tổng tài sản; tangibilityi,t-1 là tỷ lệ tài sản cố 
định hữu hình trên tổng tài sản; depreciationi,t-1 là tỷ lệ giá trị khấu hao trên tổng 
tài sản; mbri,t-1 là tỷ lệ giá trị thị trường trên giá trị sổ sách của tổng nguồn vốn; 
profitabilityi,t-1 là tỷ lệ EBIT trên tổng tài sản; imli,t-1 là giá trị trung vị của tỷ lệ nợ 
trên tổng nguồn vốn theo ngành.

Trong phương trình (1), các biến giải thích sẽ được tính trễ một kỳ với ý nghĩa 
kinh tế là khi doanh nghiệp quyết định cấu trúc vốn, doanh nghiệp sẽ dựa vào các 
thông tin trong quá khứ.

3.2 Số liệu

Trong nghiên cứu này, mẫu nghiên cứu bao gồm 499 công ty Việt Nam niêm 
yết trên các sàn giao dịch chứng khoán HOSE và HNX, cụ thể là các công ty phi 
tài chính với khoảng thời gian 16 năm (2008-2023). Nghiên cứu loại trừ các công 
ty hoạt động trong lĩnh vực tài chính (ngân hàng, công ty bảo hiểm và quỹ đầu tư) 
vì đặc điểm tài chính của họ và việc sử dụng đòn bẩy khác biệt đáng kể so với các 
công ty phi tài chính (Rajan & Zingales, 1995). Tuy nhiên, các doanh nghiệp được 
lựa chọn có thể đại diện cho thị trường Việt Nam vì trong mẫu dữ liệu có rất nhiều 
công ty hoạt động kinh doanh trong các ngành công nghiệp chủ chốt khác nhau. Các 
ngành công nghiệp này chiếm trên 70% giá trị sản lượng của cả nước. Các số liệu 
này được báo cáo tại thời điểm cuối năm, do đó các biến điểm bao gồm tổng tài sản, 
tổng nợ, vốn chủ sở hữu, tài sản cố định hữu hình sẽ được tính theo trung bình năm. 
Như vậy, số liệu thực tế để phân tích sẽ bao gồm 15 năm từ 2009 đến 2023, số liệu 
2008 sẽ được tính như số liệu của đầu 2009 để tính trung bình cho năm 2009. Tất 
cả các giá trị bằng tiền sẽ được quy về giá gốc năm 2010 theo chỉ số giá tiêu dùng 
CPI của IFS (với CPI năm gốc 2010 là 100).



Tạp chí Quản lý và Kinh tế quốc tế, số 168 (10/2024)  7

Việc xác định ngành để tính giá trị trung vị của tỷ lệ nợ trên tổng nguồn vốn sẽ 
dựa trên tiêu chí đảm bảo số lượng quan sát đủ lớn để ước tính mô hình cho riêng 
từng ngành sau này. Do đó, các tính toán sẽ sử dụng ngành cấp 1 của các doanh 
nghiệp làm căn cứ.

Bảng 2. Tần suất các ngành cấp 1

Ngành cấp 1 Tần số Phần trăm Phần trăm 
tích luỹ

Sản xuất 2.594 34,66 57,89
Xây dựng và Bất động sản 2.083 27,83 100,00
Vận tải và kho bãi 558 7,45 72,17
Bán buôn 470 6,28 6,28
Tiện ích 450 6,01 64,72
Công nghệ và thông tin 426 5,69 14,70
Khai khoáng 349 4,66 22,83
Bán lẻ 201 2,69 8,96
Dịch vụ chuyên môn, khoa học và công nghệ 147 1,96 16,66
Dịch vụ lưu trú và ăn uống 82 1,10 18,17
Sản xuất nông nghiệp 61 0,81 58,70
Nghệ thuật, vui chơi và giải trí 30 0,40 23,23
Dịch vụ hỗ trợ (hành chính, du lịch, an ninh, 
kiểm định…) và xử lý rác thải

28 0,37 17,07

Chăm sóc sức khỏe và hoạt động trợ giúp 3 0,04 9,00
Dịch vụ giáo dục 3 0,04 16,70

Chú  thích: Các ngành in nghiêng là các ngành có quy mô mẫu phù hợp để chạy mô hình riêng.

Nguồn: Tổng hợp của tác giả

3.3 Kỹ thuật ước lượng

Trở ngại chính khi ước lượng mô hình (1) là thành phần sai số v_(i,t) sẽ bao gồm 
2 thành phần:

	 vi,t = μi + εi,t	  (2)

trong đó, μi đại diện cho các yếu tố không thay đổi theo thời gian của doanh nghiệp 
nhưng có tương quan với với các biến độc lập khác (tác động cố định). Thông 
thường các tác động này hoàn toàn có thể loại bỏ với các kĩ thuật như Least Square 
Dummy Variable (LSDV) hoặc sử dụng các kĩ thuật ước lượng sai phân.

Tuy nhiên, vấn đề sẽ phức tạp hơn nếu εi,t có hiện tượng tự tương quan, khi đó 
εi,t cũng có tương quan với các biến giải thích tạo ra vấn đề nội sinh khiến cho các 
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ước lượng không còn vững. Để xử lý các vấn đề này, nghiên cứu sử dụng phương 
pháp ước lượng biến công cụ, với quy trình bao gồm xác định các biến có thể bị nội 
sinh như vậy từ lý thuyết. Tiếp đó, các kiểm định liên quan được sử dụng để xác 
định các biến có thực sự nội sinh và sử dụng các biến công cụ là biến trễ một chu 
kỳ của chính biến đó để làm biến công cụ. Theo Getzmann & cộng sự (2014), trong 
số sáu biến giải thích, tỷ lệ lợi nhuận trên tổng tài sản profitabilityi,t-1, tỷ lệ giá trị 
thị trường trên giá trị sổ sách của tổng nguồn vốn mbri,t-1 và giá trị trung vị của tỷ lệ 
nợ trên tổng nguồn vốn theo ngành imli,t-1 là ba nhân tố nằm ngoài khả năng quyết 
định của doanh nghiệp và do đó, có thể coi là biến ngoại sinh. Ba biến tốc độ tăng 
trưởng sizei,t-1, tỷ lệ tài sản cố định hữu hình tangibilityi,t-1 và tỷ lệ giá trị khấu hao 
depreciationi,t-1 thuộc quyền quyết của doanh nghiệp nên có thể coi là đối tượng nội 
sinh tiềm năng. Quá trình kiểm định nội sinh sẽ được kiểm định riêng cho từng biến 
trước. Danh sách các biến nội sinh còn lại sau khi kiểm định sẽ được đưa vào mô 
hình ước lượng và kiểm định lại một lần nữa để xác nhận.

4. Kết quả và thảo luận

4.1 Thống kê mô tả

Các chỉ tiêu thống kê của các biến sử dụng trong mô hình được chi tiết trong 
Bảng 3 dưới đây. Trong giai đoạn nghiên cứu giá trị tổng tài sản của các doanh 
nghiệp trải dài từ 8,68 tỷ đến 340.051,1 tỷ đồng (tính theo giá cố định năm 2010). 
Tổng tài sản trung bình đạt 1.760,8 tỷ đồng. Tỷ lệ Tài sản cố định hữu hình trên tổng 
tài sản là 20%. Tỷ lệ khấu hao trên tổng tài sản là 3%. Lợi nhuận trên tổng tài sản 
của các doanh nghiệp bình quân đạt 6%. Giá trị thị trường trung bình gấp 1,07 lần 
giá trị sổ sách. Tỷ lệ nợ tại trung vị của ngành là 52%.

Bảng 3. Thống kê mô tả các biến sử dụng trong mô hình

Biến N Trung bình Sai số Tối thiểu Tối đa
Tỷ lệ nợ trên tổng nguồn vốn 7.391 0,51 0,22 0,00 1,72
Quy mô 7.395 6,07 1,53 2,16 12,74
Tỷ lệ tài sản cố định hữu hình 7.395 0,20 0,19 0,00 0,96
Tỷ lệ giá trị thị trường trên giá trị sổ 
sách của tổng nguồn vốn

6.905 1,07 0,48 0,10 7,85

Tỷ lệ khấu hao trên tổng tài sản 7.312 0,03 0,03 0,00 0,56
Tỷ lệ lợi nhuận trên tổng tài sản 7.395 0,06 0,09 -0,95 0,84
Trung vị của tỷ lệ nợ trên tổng nguồn 
theo ngành

7.482 0,52 0,11 0,02 0,68

Nguồn. Tính toán của tác giả

Cấu trúc vốn của các doanh nghiệp trong giai đoạn nghiên cứu khá ổn định. Tỷ lệ nợ 
trên tổng nguồn vốn của các doanh nghiệp đạt mức trung bình là 51% với độ lệch chuẩn 
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22%. Một số doanh nghiệp sẽ có tỷ lệ nợ lớn hơn 1 khi doanh nghiệp bị thua lỗ dẫn đến 
vốn chủ sở hữu bị âm. Từ 2009 đến 2023, tỷ lệ nợ có xu hướng giảm nhẹ như Hình 1.

Chú thích: Hình hộp là khoảng tứ phân vị. Điểm nằm trong là giá trị trung vị.

Hình 1. Tỷ lệ nợ trên tổng nguồn qua các năm
Nguồn: Tính toán của tác giả

4.2 Kết quả ước lượng

Kết quả ước lượng của mô hình (1) được trình bày trong Bảng 4. Các ước lượng 
cho toàn mẫu và từng ngành đều được kiểm định biến nội sinh để lựa chọn biến 
công cụ. Kết quả kiểm định biến công cụ yếu với kiểm định Kleibergen-Paap rk 
Wald cho thấy các biến công cụ được sử dụng là phù hợp.

Kết quả ước lượng trên toàn mẫu cho thấy trong 6 nhân tố đã xác định, có ba nhân 
tố có ảnh hưởng cùng chiều đối với tỷ lệ nợ của các doanh nghiệp là L.size, L.mbr, 
L.iml. Ba yếu tố còn lại bao gồm L.tangibility, L.depreciation và L.profitability 
có ảnh hưởng ngược chiều đối với tỷ lệ nợ của các doanh nghiệp. Trong đó, trừ 
L.tangibility, ảnh hưởng của tất cả các yếu tố còn lại đều có ý nghĩa thống kê ở mức 
ý nghĩa 0,05.

Kết quả này không thay đổi khi kiểm tra tính vững với việc thêm các biến lạm 
phát và biến giả đại diện cho việc doanh nghiệp trong một năm, cụ thể được kiểm 
toán bởi một trong các công ty kiểm toán Big 4 hay không (biến này được sử dụng 
tương tự biến giả đại diện cho doanh nghiệp có được xếp hạng tín nhiệm trong Elsas 
& Florysiak, 2011).

Kiểm tra độ nhạy với ước lượng cho từng ngành cho thấy kết quả tương đối thống 
nhất với kết quả ước lượng cho toàn mẫu. Hệ số ước lượng của các biến L.size và 
L.profitability cho cả 8 ngành đều giống kết quả ước lượng cho toàn mẫu. Hệ số 
ước lượng của biến L.tangibility có giá trị âm giống toàn mẫu trong 6/8 ngành. Hệ 
số ước lượng của biến L.mbr có giá trị dương như toàn mẫu trong 5/8 ngành. Ba 
ngành công nghệ và thông tin, tiện ích, xây dựng và bất động sản, đều không có ý 
nghĩa thống kê ở mức 0,05.
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Kết quả Bảng 4 cũng chỉ ra mối quan hệ giữa quy mô doanh nghiệp và đòn bẩy 
tài chính có ý nghĩa và cùng chiều. Điều này có nghĩa là quy mô của công ty có tác 
động quan trọng đến việc lựa chọn tài chính của các công ty niêm yết, phù hợp với 
những phát hiện của Booth & cộng sự (2001) và Khrawish & Khraiwesh (2010). 
Thêm vào đó, kết quả được quy cho khả năng đa dạng hóa đầu tư của họ, từ đó giảm 
đi những hệ lụy của phá sản và tạo điều kiện cho chi phí tài trợ thấp hơn. Tương 
tự, Qureshi & Azid (2022) nhấn mạnh rằng, các doanh nghiệp lớn hơn ở Pakistan 
thể hiện các lựa chọn cấu trúc vốn khác nhau so với các doanh nghiệp nhỏ hơn, cho 
thấy quy mô là một yếu tố quyết định quan trọng trong các quyết định về cấu trúc 
vốn. Điều này được hỗ trợ thêm bởi kết quả của (Frank & Goyal, 2009), những 
người lập luận rằng quy mô doanh nghiệp nắm bắt được các khía cạnh của hiệu suất 
dự kiến trong tương lai, ảnh hưởng đến các quyết định về đòn bẩy. Bên cạnh đó, các 
kết quả cung cấp bằng chứng hỗ trợ cho kỳ vọng của lý thuyết đánh đổi, cụ thể là 
quy mô của công ty có mối quan hệ dương với đòn bẩy.

Liên quan đến biến tỷ lệ tài sản cố định hữu hình, các kết quả hồi quy cho thấy 
tính hữu hình của tài sản không có tác động đối với cấu trúc vốn của các doanh 
nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Điều này khác biệt với kết quả của Khan & cộng sự 
(2021) khi thực hiện nghiên cứu với dữ liệu của các doanh nghiệp ở Pakistan. Giải 
thích cho mối quan hệ không có ý nghĩa giữa tỷ lệ nợ dài hạn và tỷ lệ tài sản hữu 
hình có thể do mối quan hệ chặt chẽ giữa các ngân hàng thương mại và nhiều công 
ty niêm yết, đặc biệt là các doanh nghiệp có tỷ lệ lớn sở hữu nhà nước. Mối quan 
hệ này làm giảm tầm quan trọng của tài sản hữu hình trong việc đảm bảo cho khoản 
vay. Kết quả là các công ty niêm yết tại Việt Nam có thể dễ dàng tiếp cận với các 
khoản vay ngân hàng mà không cần thế chấp.

Kết quả Bảng 4 cũng cho thấy mối quan hệ giữa tỷ lệ giá trị thị trường trên giá 
trị sổ sách (đại diên cho cơ hội tăng trưởng) và đòn bẩy là cùng chiều. Nói chung, 
kết quả này phù hợp với lý thuyết trật tự phân hạng. Dấu hiệu dương của các hệ 
số cơ hội tăng trưởng chỉ ra rằng các công ty đang phát triển dựa vào nợ để tài trợ 
cho các cơ hội đầu tư mới của họ. Áp dụng mô hình trật tự phân hạng, các công ty 
đang phát triển đòi hỏi một nhu cầu cao hơn về vốn và có nhiều khả năng nguồn tài 
chính nội bộ không thể đáp ứng đủ. Vì vậy, các doanh nghiệp có tốc độ tăng trưởng 
tương đối cao sẽ có xu hướng tìm kiếm nguồn tài trợ từ bên ngoài công ty để tài trợ 
cho sự tăng trưởng của họ. Điều này phù hợp với các lập luận của Barclay &Smith 
(1999), nghiên cứu này đã chỉ ra khi tìm kiếm nguồn tài chính, các công ty có cơ 
hội tăng trưởng cao sẽ thích nợ hơn. Tương tự, Frank & Goyal (2009) cũng chỉ ra 
các doanh nghiệp có tỷ lệ giá trị thị trường trên giá trị sổ sách cao hơn thường được 
coi là có triển vọng tăng trưởng tốt hơn, điều này có thể ảnh hưởng đến các quyết 
định về cấu trúc vốn của họ. Trong các thị trường mới nổi, nơi tâm lý nhà đầu tư có 
thể ảnh hưởng đáng kể đến định giá doanh nghiệp, tỷ lệ giá trị thị trường trên giá 
trị sổ sách trở thành một yếu tố cân nhắc quan trọng đối với các doanh nghiệp khi 
xác định đòn bẩy của họ, điều này được phản ánh trong nghiên cứu của (Dhaene & 
cộng sự, 2015).
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Các kết quả được trình bày trong Bảng 4 cho thấy mối quan hệ ngược chiều giữa 
lợi nhuận và đòn bẩy tài chính ở tất cả các mô hình. Kết quả này tương đồng với 
kết quả của Booth & cộng sự (2001), nghiên cứu này đã dựa trên mẫu dữ liệu của 
các nước đang phát triển kết luận rằng, mặc dù các yếu tố quyết định về cơ cấu vốn 
có sự khác nhau đáng kể giữa các quốc gia nhưng kết quả về mối quan hệ giữa khả 
năng sinh lời và đòn bẩy là tương đối thống nhất, có ý nghĩa cao và ngược chiều. 
Kết quả này phù hợp với giải thích của lý thuyết trật tự phân hạng. Bằng chứng này 
dường như ủng hộ thứ tự ưu tiên cho việc sử dụng các khoản lợi nhuận giữ lại trước 
khi tìm các nguồn tài trợ từ bên ngoài, trong đó có nợ. Kết quả này cũng hàm ý nhu 
cầu về nguồn vốn từ bên ngoài sẽ giảm với các doanh nghiệp có tỷ suất sinh lời cao 
và cũng tương đồng với kết luận của các nghiên cứu của de Jong & Veld (2001), 
Fama & French (2002) và Flannery & Rangan (2006).

Giá trị trung vị của tỷ lệ nợ trên tổng nguồn vốn theo ngành phản ánh mức đòn 
bẩy trung bình trong một ngành cụ thể, cung cấp một điểm chuẩn cho các doanh 
nghiệp khi đưa ra quyết định về cấu trúc vốn. Biến này đặc biệt có liên quan trong 
các thị trường mới nổi, nơi các chuẩn mực của ngành có thể ảnh hưởng đáng kể đến 
hành vi của từng doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu của Muradoglu & Sivaprasad 
(2014) cho thấy các doanh nghiệp thường căn chỉnh chiến lược đòn bẩy của mình với 
các tiêu chuẩn của ngành để duy trì tính cạnh tranh và sự tin tưởng của nhà đầu tư. Sự 
phù hợp này rất quan trọng trong các thị trường mới nổi, nơi việc lệch khỏi các chuẩn 
mực của ngành có thể dẫn đến sự giám sát chặt chẽ từ các nhà đầu tư và chủ nợ.

Kết quả ước lượng này cho thấy lý thuyết đánh đổi lại có khả năng giải thích tốt 
hơn. Bốn trong số sáu hệ số ước lượng có dấu trùng với dự báo của lý thuyết đánh 
đổi bao gồm: probability (-), size (+), depreciation (-) và IML (+).

Bên cạnh đó, kết quả ước lượng được kiểm tra độ vững thông qua việc thêm các 
biến lạm phát và biến giả đại diện cho việc doanh nghiệp trong một năm cụ thể có 
được kiểm toán bởi một trong các công ty kiểm toán thuộc Big 4 hay không, các 
biến công cụ vẫn được sử dụng như trong Bảng 4 (Phụ lục 1).

5. Kết luận

Một phát hiện quan trọng của nghiên cứu này là tỷ lệ vốn nợ có xu hướng giảm 
trong suốt giai đoạn lấy mẫu, điều đó hàm ý sự phụ thuộc nhiều hơn vào các hình 
thức tài chính vốn cổ phần. Vấn đề khác cần xem xét là các tác động của cuộc khủng 
hoảng tài chính toàn cầu và khả năng hạn chế các doanh nghiệp tiếp cận các kênh 
huy động vốn trước đây và giảm tính linh hoạt. Do đó, bên cạnh kênh huy động 
vốn từ thị trường trái phiếu doanh nghiệp, các nhà hoạch định chính sách và các 
tổ chức liên quan cũng cần có những biện pháp thúc đẩy đối với sự phát triển thị 
trường chứng khoán Việt Nam (kênh huy động nguồn vốn chủ sở hữu của các doanh 
nghiệp niêm yết). Điều này có thể giúp các công ty giảm sự phụ thuộc vào khoản 
vay ngân hàng và tăng sự linh hoạt về tài chính.
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Các nhà hoạch định chính sách cũng cần đưa ra các chính sách, quy định để 
thúc đẩy phát triển thị trường chứng khoán. Thứ nhất, giảm các rào cản gia nhập thị 
trường, giảm chi phí niêm yết, đơn giản hóa thủ tục, tạo điều kiện cho các doanh 
nghiệp, đặc biệt là doanh nghiệp vừa và nhỏ dễ dàng niêm yết. Thứ hai, tăng cường 
tính minh bạch thông qua việc áp dụng chuẩn mực báo cáo tài chính quốc tế, nâng 
cao chất lượng kiểm toán, yêu cầu công bố thông tin thường xuyên và minh bạch. 
Thứ ba, phát triển các sản phẩm tài chính nhờ mở rộng các sản phẩm tài chính phái 
sinh, xây dựng các quỹ đầu tư để tăng tính hấp dẫn của thị trường. Như vậy, các 
biện pháp này sẽ giúp các công ty dễ dàng hơn trong việc tiếp cận với các nguồn 
vốn bên ngoài doanh nghiệp.

Bên cạnh đó, các phát hiện của nghiên cứu còn chỉ ra, lý thuyết đánh đổi là có 
ảnh hưởng lớn hơn lý thuyết trật tự phân hạng trong việc giải thích lựa chọn nguồn 
vốn của các công ty niêm yết tại Việt Nam. Điều này hàm ý, do lợi ích của lá chắn 
thuế, các doanh nghiệp thích sử dụng các khoản nợ vay, do vậy mức rủi ro và chi phí 
phá sản sẽ cao nếu những doanh nghiệp này hành động theo lý thuyết trật tự phân 
hạng. Điều này cũng cho thấy, các cổ đông sẽ có những khoản đầu tư rủi ro so với 
khả năng mất tiền của họ. Vì vậy, các cổ đông nên xem xét các lợi ích và chi phí có 
thể xảy ra đối với lựa chọn cơ cấu vốn của công ty như là yếu tố quan trọng trong 
quá trình ra quyết định đối với các khoản đầu tư.

Nghiên cứu này cho thấy hành vi lựa chọn nguồn vốn của các công ty tương 
đồng với các lập luận của lý thuyết đánh đổi so với lý thuyết trật tự phân hạng. Khi 
vay nợ nhiều, các công ty sẽ gặp rủi ro nhiều hơn. Do đó, các ngân hàng nên đánh 
giá chặt chẽ hơn và xây dựng các chính sách cho vay để giảm thiểu rủi ro.

Qua phân tích dữ liệu từ 499 doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam giai đoạn 2008-
2023, nghiên cứu chỉ ra lý thuyết đánh đổi có khả năng giải thích tốt hơn so với lý 
thuyết trật tự phân hạng trong việc lý giải quyết định cấu trúc vốn của các doanh 
nghiệp. Cụ thể, các yếu tố như quy mô doanh nghiệp, khả năng sinh lợi và tỷ lệ nợ 
trung vị của ngành có ảnh hưởng đáng kể đến cấu trúc vốn. Kết quả này có ý nghĩa 
quan trọng đối với các nhà quản trị, nhà đầu tư và nhà hoạch định chính sách trong 
việc định hướng chiến lược tài chính và phát triển thị trường vốn tại Việt Nam.
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Phụ lục 1. Kiểm tra độ vững (Robustness Test) của kết quả ước lượng
Bảng 1. Thống kê các công ty trong các năm được kiểm toán bởi Big 4

Kiểm toán Big 4 Tần số Phần trăm Phần trăm tích luỹ
Không 5.957 76,75 76,75
Có 1.805 23,25 100
Tổng 7.762 100

Nguồn: Tính toán của tác giả

Bảng 2. Tỷ lệ lạm phát qua các năm

Năm Tỷ lệ lạm phát (%)
2008 23,12
2009 7,05
2010 8,86
2011 18,68
2012 9,09
2013 6,59
2014 4,08
2015 0,63
2016 2,67
2017 3,52
2018 3,54
2019 2,8
2020 3,22
2021 1,84
2022 3,16
2023 3,25

Nguồn: Tổng hợp của tác giả
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