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TÓM TẮT 
Nghiên cứu này kiểm tra các đặc tính của doanh nghiệp ảnh hưởng đến 

quyết định cấu trúc vốn của các doanh nghiệp bất động sản niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2010 - 2018. Các kết quả nghiên cứu chỉ 
ra rằng đòn bẩy ngắn hạn chịu ảnh hưởng bởi khả năng sinh lời, quy mô doanh 
nghiệp, các cơ hội tăng trưởng, độ tuổi của doanh nghiệp và tính thanh khoản. 
Trong khi đó, quyết định sử dụng nợ dài hạn chịu ảnh hưởng chính yếu tố rủi ro 
và tính thanh khoản. Bên cạnh việc kiểm tra yếu tố kỳ hạn của nợ, các yếu tố ảnh 
hưởng đến đòn bẩy tổng thể cũng xác nhận vai trò của quy mô doanh nghiệp, rủi 
ro, độ tuổi và tính thanh khoản. Các phát hiện chính của nghiên cứu được thảo 
luận dựa trên lý thuyết đánh đổi và lý thuyết trật tự phân hạng. Ngoài ra, dựa 
trên các phát hiện về kết quả được báo cáo, nghiên cứu cũng hàm ý về cấu trúc 
nợ phù hợp để tối đa hóa giá trị của công ty. 

Từ khóa: Các công ty niêm yết, cấu trúc vốn, hiệu suất, cấu trúc kỳ hạn, đòn bẩy. 

ABSTRACT 
This paper investigates the impact of firms’ characteristics on the leverage ratio 

with the sample of listed real estate companies in Vietnam stock market in the 
period from 2010 to 2018. The results reveal that short-term leverage is influenced 
by profitability, firm size, growth opportunities, potential risks, firm age, and 
liquidity, while only risks and liquidity have an impact on long-term leverage. In 
addition to the maturity test, the factors affecting the total leverage of firms are 
also identified in the roles of firm size, risks, age, and settlement. The major 
findings are discussed based on the trade-off theory and the pecking order theory. 
Additionally, based on the findings of the reported results, the study also implies 
the suitable debt structure to maximize a firm's value. 

Keywords: Listed firms, capital structure, performance, maturity structure, 
leverage. 
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1. GIỚI THIỆU 
Vốn tài chính là một trong những nguồn lực cần thiết 

đối với hầu hết các doanh nghiệp để tài trợ cho tăng 

trưởng và hiện thực hóa các cơ hội đầu tư có giá trị hiện tại 
ròng (NPV) dương. Đối với các doanh nghiệp bất động sản, 
với quy mô vốn đầu tư lớn do đặc thù hoạt động của ngành 
thì các yếu tố ảnh hưởng đến quyết định cấu trúc vốn cũng 
luôn là mối quan tâm của các nhà nghiên cứu và hoạch 
định chính sách bởi việc thiết lập cấu trúc vốn như thế nào 
để gia tăng giá trị doanh nghiệp khi triển khai các dự án có 
quy mô lớn, luôn đòi hỏi sự sẵn có của dòng tiền cũng như 
đối mặt với các rủi ro liên quan đến những biến động mang 
tính chu kỳ trên thị trường luôn có ảnh hưởng trực tiếp đến 
các doanh nghiệp bất động sản. 

Về mặt lý thuyết, khi các doanh nghiệp cần vốn để tài trợ 
cho hoạt động sản xuất kinh doanh, doanh nghiệp sẽ sử 
dụng nguồn vốn nội bộ, trong trường hợp vốn chủ sở hữu 
không đủ, doanh nghiệp sẽ sử dụng các nguồn tài trợ bên 
ngoài, đánh dấu sự tồn tại của nợ. Tuy nhiên, trên thực tế, do 
đặc thù hoạt động của ngành, không có nhiều các doanh 
nghiệp bất động sản sử dụng duy nhất nguồn tài trợ từ vốn 
chủ sở hữu. Vấn đề này cũng tương tự với việc sử dụng nợ. 
Tuy nhiên, tùy thuộc vào đặc tính riêng của từng doanh 
nghiệp, cấu trúc vốn được thiết lập trên cơ sở vị thế giúp tối 
ưu giá trị doanh nghiệp theo quan điểm của nhà quản trị. Do 
đó, cũng như các doanh nghiệp khác nói chung, cấu trúc vốn 
của các doanh nghiệp bất động sản được định nghĩa là sự 
kết hợp tối ưu giữa việc sử dụng vốn chủ sở hữu và nợ. Sự kết 
hợp này đòi hỏi đảm bảo đồng thời hai yêu cầu đặt ra, đó là, 
(1) tối thiểu chi phí sử dụng vốn trong cấu trúc tài chính 
được thiết lập và (2) tối đa hóa giá trị công ty [3]. Chính vì 
vậy, quyết định chính sách tài chính được thể hiện thông 
qua việc thiết lập cấu trúc vốn tối ưu luôn là mối quan tâm 
chính của các nhà quản trị doanh nghiệp, liên quan đến việc 
kết hợp hợp lý giữa nợ vay và việc phát hành cổ phiếu [40]. 

Có hai nhóm yếu tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn của 
doanh nghiệp, bao gồm các yếu tố bên trong và yếu tố bên 
ngoài. Các yếu tố bên ngoài đề cập đến các yếu tố điển 
hình của ngành, lãi suất đi vay và chính sách tài chính. 
Ngược lại, các yếu tố bên trong chứa đựng các đặc điểm 
của doanh nghiệp như tính hữu hình, khả năng sinh lời và 
cơ hội tăng trưởng. Khi xem xét ảnh hưởng của mức nợ sử 
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dụng, Modigliani và Miller [32] đã ghi nhận rằng giá trị của 
công ty có thể được tăng lên bằng cách sử dụng nhiều đòn 
bẩy hơn, trong khi Lang và đồng nghiệp [27] nhấn mạnh 
rằng các công ty có tỷ lệ đòn bẩy tài chính cao gặp khó 
khăn trong việc huy động vốn bên ngoài và dễ gặp phải 
vấn đề đầu tư dưới mức [9]. Tuy nhiên, trên thực tế tại Việt 
nam, theo số liệu thống kê của Ngân hàng nhà nước, bất 
động sản luôn là ngành sử dụng đòn bẩy tài chính cao, 
chiếm tỷ trọng lớn tổng dư nợ của nền kinh tế, khi so sánh 
tương quan với các ngành khác trong khi tỷ suất lợi nhuận 
có xu hướng giảm. Với vấn đề này, câu hỏi đặt ra là việc 
thiết lập cấu trúc vốn của các doanh nghiệp bất động sản 
hiện nay đã thực sự phù hợp chưa, những yếu tố nào có 
ảnh hưởng chính đến cơ cấu nợ của các doanh nghiệp hoạt 
động trong lĩnh vực này? Đây cũng là vấn đề chính mà 
nghiên cứu hướng việc tập trung làm rõ hơn bởi tại Việt 
Nam, đã có khá nhiều nghiên cứu thực hiện việc kiểm tra về 
vấn đề cấu trúc vốn, song các kết quả chưa có được sự 
đồng thuận chung do sự khác biệt về phạm vi nghiên cứu, 
thời điểm nghiên cứu và đặc thù của lĩnh vực kinh doanh. 

Các phần tiếp theo của bài báo bao gồm (1) Tổng quan 
tài liệu và khung lý thuyết; (2) Phương pháp nghiên cứu; (3) 
Kết quả nghiên cứu và (4) Kết luận và một số hàm ý chính 
sách. 

2. TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU, KHUNG LÝ THUYẾT VÀ 
PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

2.1. Tổng quan nghiên cứu và khung lý thuyết 
Quyết định cấu trúc vốn là một trong những quyết định 

trọng tâm trong tài chính doanh nghiệp bởi có sự liên kết 
lớn với các khía cạnh khác nhau trong hiệu suất và sự phát 
triển của các doanh nghiệp. Liên quan đến vấn đề cấu trúc 
vốn, lý thuyết trật tự phân hạng, lý thuyết người đại diện và 
lý thuyết đánh đổi vẫn là những khớp nối quan trọng góp 
phần luận giải cho các quyết định cấu trúc vốn của các 
doanh nghiệp. 

Các lý thuyết và mô hình cấu trúc vốn  được hình thành 
trên cơ sở nghiên cứu của Modigliani và  Miller [32], với nội 
dung chính được coi là chuẩn mực trong nghiên cứu về cơ 
cấu vốn đó là “trong một thị trường vốn hoàn hảo, giá trị 
của doanh nghiệp độc lập với cơ cấu vốn”, là tiền đề cho 
các quan sát thực nghiệm về tầm quan trọng của cấu trúc 
vốn dựa trên giả định về sự thiếu hoàn hảo của thị trường 
vốn do sự hiện hữu của thuế và chi phí phá sản. Do đó, 
thuyết này được mở rộng với cách tiếp cận khái quát hơn 
khi xem xét đến  ảnh hưởng của thuế thu nhập doanh 
nghiệp trong vấn đề cấu trúc vốn  cho biết giá trị DN gia 
tăng nếu DN sử dụng cơ cấu tài trợ nghiêng về nợ, vì phần 
tiết kiệm từ thuế sẽ chuyển sang các nhà đầu tư [33]. Như 
vậy lý thuyết này khuyến khích DN vay nợ nhiều hơn nhằm 
tối đa hóa giá trị DN, khi đó đồng nghĩa với việc cấu trúc 
vốn tối ưu là cấu trúc được tài trợ hoàn toàn bằng nợ.  

Tuy nhiên lý thuyết đánh đổi cho rằng khi DN có được 
lợi ích lớn từ lá chắn thuế càng lớn thì cũng kéo theo sự gia 
tăng của chi phí kiệt quệ tài chính [25]. Bởi vậy, cấu trúc vốn 
được xem là tối ưu khi gia tăng lượng nợ vay chỉ tới ngưỡng 

mà lợi ích cận biên của lá chắn thuế cân bằng với chi phí 
kiệt quệ tài chính. 

Một cách tiếp cận khác dựa trên vấn đề bất đối xứng 
thông tin, lý thuyết trật tự phân hạng lập luận về việc 
không tồn tại mức đòn bẩy tối ưu mà mức nợ doanh 
nghiệp sử dụng phụ thuộc vào tình huống hay hoàn cảnh 
của doanh nghiệp theo thời gian. Sự tồn tại của vấn đề bất 
đối xứng thông tin ảnh hưởng đến quyết định đầu tư của 
DN khi cân nhắc lựa chọn nguồn tài trợ cho các dự án có 
NPV dương. Khi đó lựa chọn nợ được DN ưu tiên hơn so với 
vốn cổ phần khi cần tìm nguồn huy động bên ngoài vì giúp 
DN vừa tránh bị thị trường định giá thấp, trên quan điểm 
bảo vệ lợi ích cổ đông. 

Trên cơ sở các lý thuyết này, cho đến nay, các nghiên cứu 
kiểm tra thực nghiệm về các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc 
vốn của các DN trưởng thành đã hình thành nên khối tài liệu 
đồ sộ, tập trung vào ảnh hưởng của đặc điểm doanh nghiệp, 
hay đặc điểm ngành hoạt động. Trong đó, 4 yếu tố chính 
bao gồm tài sản cố định, cơ hội đầu tư, quy mô doanh 
nghiệp và lợi nhuận thể hiện một cách nhất quán nhất về 
mối tương quan với đòn bẩy giữa các nghiên cứu [38, 15, 16] 
ngay cả khi mở rộng phạm vi dựa trên dữ liệu quốc tế, có cân 
nhắc tới những khác biệt về các vấn đề như thực hành kế 
toán, môi trường pháp lý và thể chế giữa các quốc gia. Ảnh 
hưởng của các yếu tố này cũng được xác nhận trong các 
nghiên cứu ở Việt Nam trong các nghiên cứu với cùng chủ 
đề trên mẫu nghiên cứu tại các doanh nghiệp ở Việt Nam. 
Tuy nhiên, như đã đề cập ở trên, các nghiên cứu chưa xem 
xét tới những đặc tính của yếu tố ngành để đảm bảo tính 
đồng thuận hơn cũng như tăng khả năng luận giải cho vấn 
đề thiết lập cấu trúc vốn mang các đặc tính riêng có của lĩnh 
vực hoạt động kinh doanh cụ thể. 

2.2. Giả thuyết và mô hình nghiên cứu 
Nghiên cứu dựa trên khung lý thuyết tĩnh về đánh đổi 

và lý thuyết trật tự phân hạng trong các lý giải về các nhân 
tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn đối với nhóm các yếu tố 
thuộc về đặc tính doanh nghiệp bao gồm quy mô, cấu trúc 
tài sản, khả năng sinh lời, cơ hội tăng trưởng, nguy cơ rủi ro, 
độ tuổi và tính thanh khoản của doanh nghiệp.   

- Quy mô doanh nghiệp: Theo Titman và Wessel [47], 
quy mô của doanh nghiệp được xem như một chức năng 
liên quan đến chi phí giao dịch giúp hạn chế vấn đề bất đối 
xứng thông tin. Bởi vậy, yếu tố này có ảnh hưởng đến mức 
nợ mà doanh nghiệp có thể tiếp cận được. Liên quan đến 
quy mô, lý thuyết đánh đổi cho rằng, các doanh nghiệp lớn, 
đa dạng hơn đối mặt với nguy cơ phá sản thấp hơn. Đồng 
thời, các doanh nghiệp có quy mô cũng có thể có danh 
tiếng tốt hơn trong thị trường nợ nên chi phí người đại 
diện thấp hơn. Những lập luận này cho rằng các doanh 
nghiệp có quy mô có thể tiếp cận nhiều nợ hơn. Do đó mối 
quan giữa quy mô doanh nghiệp và đòn bẩy được đề xuất 
như sau: 

Giả thuyết H1: Quy mô doanh nghiệp có mối quan hệ 
thuận chiều với đòn bẩy của các doanh nghiệp mới thành lập.  
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-  Cơ hội tăng trưởng: Lý thuyết người đại diện [25] gợi ý 
về mối quan hệ ngược chiều giữa việc sử dụng nợ với cơ 
hội tăng trưởng bởi mâu thuẫn lợi ích giữa chủ nợ và các cổ 
đông. Tuy nhiên, theo Huyghebeart, các doanh nghiệp mới 
có lợi ích kiểm soát tư nhân cao nên họ thường không sẵn 
lòng vay nợ để tránh nguy cơ rủi ro. Các khoản vay được 
cân nhắc khi doanh nghiệp khá chắc chắn về hiệu quả của 
các cơ hội đầu tư. Đồng thời, vấn đề này có thể được giảm 
bớt nếu các doanh nghiệp trẻ mới thành lập sử dụng nợ 
ngắn hạn thay vì nợ dài hạn. Do đó, có thể kỳ vọng mối 
quan hệ tích cực giữa khả năng tăng trưởng với cấu trúc 
vốn của doanh nghiệp. 

Giả thuyết H2: Khả năng tăng trưởng có ảnh hưởng 
thuận chiều đến cấu trúc vốn của các doanh nghiệp mới 
thành lập 

-  Khả năng sinh lời: Mối quan hệ của khả năng sinh lời 
đối với mức nợ được sử dụng trong cấu trúc vốn của doanh 
nghiệp cho đến nay vẫn chưa có được sự đồng thuận về 
chiều hướng ảnh hưởng. Lý thuyết đánh đổi cho rằng, các 
doanh nghiệp có khả năng sinh lời có chi phí kiệt quệ tài 
chính kỳ vọng thấp hơn và có thể tìm thấy lợi ích lá chắn 
thuế từ nợ. Do đó, các doanh nghiệp sẽ có xu hướng sử dụng 
nợ nhiều hơn để tận dụng lợi ích từ lá chắn thuế. Ngược lại, 
lý thuyết trật tự phân hạng hàm ý rằng, các doanh nghiệp có 
khả năng sinh lời hơn sẽ có ít nợ hơn để giảm bớt việc san sẻ 
lợi nhuận mà doanh nghiệp kiếm được. Đồng thời những 
doanh nghiệp có khả năng sinh lời cao cũng có được lợi 
nhuận tích lũy cao hơn để bù đắp cho nhu cầu vốn gia tăng. 
Các kết quả thực nghiệm cũng chứng minh mối quan hệ này. 
Do đó, trong trường hợp các doanh nghiệp bất động sản, 
chúng tôi kỳ vọng mối quan hệ ngược chiều giữa khả năng 
sinh lời và tỷ lệ nợ của doanh nghiệp 

Giả thuyết H3: Khả năng sinh lời có mối quan hệ ngược 
chiều với tỷ lệ nợ của doanh nghiệp mới thành lập 

-  Cấu trúc tài sản: Những tài sản hữu hình của doanh 
nghiệp thường được xem là vật thế chấp đảm bảo cho các 
khoản vay nhằm làm giảm các tổn thất tài chính có thể xảy 
ra đối với chủ nợ là vấn đề được thừa nhận rộng rãi. Theo 
[23, 47], những doanh nghiệp có vấn đề bất đối xứng thông 
tin cao, chi phí lựa chọn bất lợi sẽ giảm xuống nếu các hợp 
đồng tài trợ được ký kết dựa trên sự đảm bảo của một tài 
sản cụ thể. Mặc dù kết quả nghiên cứu thực nghiệm sau đó 
của của Titman và Wessels [47] không hỗ trợ cho việc cung 
cấp bằng chứng về việc ảnh hưởng của tỷ lệ nợ phát sinh từ 
vấn đề của giá trị tài sản thế chấp được đo lường bởi cấu 
trúc tài sản, song các nghiên cứu song nghiên cứu cũng đã 
hàm ý về việc cần có những kiểm chứng tiếp theo để có thể 
nắm bắt được các khía cạnh liên quan của thuộc tính được 
đề xuất.  Trong bối cảnh nền kinh tế Việt nam, việc tiếp cận 
nợ ngân hàng chủ yếu vẫn dựa trên quy mô của tài sản thế 
chấp cho khoản vay, do đó, nghiên cứu đề xuất. 

Giả thuyết H4: Cấu trúc tài sản có ảnh hưởng tích cực 
đến tỷ lệ nợ trong cấu trúc vốn của các doanh nghiệp bất 
động sản. 

-  Khả năng thanh khoản: Liên quan đến khả năng thanh 
khoản, lý thuyết đánh đổi tĩnh cho rằng, các doanh nghiệp 
có khả năng thanh khoản kém có thể phải đối mặt với chi 
phí kiệt quệ tài chính cao hơn, trong điều kiện các yếu tố 
khác không đổi. Do đó, các doanh nghiệp này nên sử dụng 
ít nợ hơn. Đồng thời, khả năng thanh toán ngắn hạn kém sẽ 
gây hại cho các bên liên quan đến khoản đầu tư vào doanh 
nghiệp. Do đó, các chủ nợ sẽ hạn chế cho vay đối với các 
doanh nghiệp thiếu sự trôi chảy về tiền mặt. Nhận định này 
cũng được xem là phù hợp với các doanh nghiệp mới 
thành lập khi các ngân hàng cân nhắc đối với quyết định 
cho vay. Dựa trên lập luận này, nghiên cứu đề xuất mối 
quan hệ ngược chiều giữa khả năng thanh khoản và cấu 
trúc vốn của các doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực 
bất động sản.  

Giả thuyết H5: Khả năng thanh khoản có ảnh hưởng 
ngược chiều đến tỷ lệ nợ trong cấu trúc vốn của các doanh 
nghiệp bất động sản. 

- Lá chắn thuế phi nợ: Khi xem xét tác động của lá chắn 
thuế phi nợ đến đòn bẩy tài chính, các nghiên cứu chưa có 
được sự đồng thuận. Chẳng hạn, nghiên cứu của Ozkan 
[37] kết luận rằng không có bằng chứng chứng minh rằng 
lá chắn thuế phi nợ có liên quan đến quyết định vay 
nợ.Trong khi đó, dưới cách tiếp cận của lý thuyết đánh đổi 
thì khi mức thuế thu nhập doanh nghiệp cao, lá chắn thuế 
phi nợ, hay lá chắn thuế từ khấu hao được sử dụng thường 
xuyên hơn, theo cách tiếp cận của lý thuyết đánh đổi, bởi 
chi phí khấu hao càng cao sẽ tiết kiệm tiền thuế thu nhập 
doanh nghiệp phải nộp. Do đó, đây cũng là một cách thức 
để doanh nghiệp thực hiện như một công cụ thay thế đối 
với lá chắn thuế từ việc sử dụng nợ vay. Với viện dẫn này, 
một số nghiên cứu đề xuất về mối tương quan nghịch giữa 
lá chắn thuế phi nợ và mức nợ sử dụng. Tuy nhiên, các 
doanh nghiệp có khấu hao cao là do đầu tư nhiều máy 
móc, thiết bị sẽ ít phụ thuộc vào lá chắn thuế bởi các tài sản 
này được tài trợ phần lớn từ nợ theo cách tiếp cận của lý 
thuyết người đại diện, do đó mối quan hệ giữa lá chắn thuế 
phi nợ và đòn bẩy tài chính là thuận chiều.  

Giả thuyết H6: Lá chắn thuế phi nợ có ảnh hưởng thuận 
chiều đến tỷ lệ nợ trong cấu trúc vốn của các doanh nghiệp 
bất động sản. 

- Rủi ro kinh doanh: Lý thuyết đánh đổi cho rằng khó 
khăn tài chính có liên quan nhiều đến rủi ro kinh doanh do 
sự biến động của thu nhập. Thêm vào đó, khi thu nhập của 
doanh nghiệp thấp, việc sử dụng nợ với chức năng lá chắn 
thuế không hiệu quả xét về mặt tiết kiệm chi phí , do đó rủi 
ro và đòn bẩy có liên quan tiêu cực [16]. Tương tự như vậy, 
để giảm thiểu tình trạng thiếu đầu tư trong tương lai, các 
công ty có mức biến động cao có khả năng tích lũy tiền 
mặt trong các giai đoạn tăng trưởng cao theo cách tiếp cận 
của lý thuyết trật tự phân hạng nên sử dụng ít nợ hơn. Dựa 
trên lập luận này chúng tôi giả thuyết: 

Giả thuyết H7: Rủi ro kinh doanh có ảnh hưởng ngược 
chiều đến tỷ lệ nợ trong cấu trúc vốn của các doanh nghiệp 
bất động sản. 
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- Độ tuổi của doanh nghiệp: Lý thuyết đánh đổi dự đoán 
các doanh nghiệp lâu năm có khả năng sử dụng nợ nhiều 
hơn do chi phí sử dụng nợ thấp hơn. Đây là các doanh 
nghiệp đã có danh tiếng và lịch sử tín dụng trên thị trường 
cũng như nguy cơ phá sản thấp [17]. Tuy nhiên, dựa trên 
cách tiếp cận của lý thuyết trật tự phân hạng, các công ty 
đạt đến giai đoạn sau của chu kỳ kinh doanh thường có đủ 
thu nhập giữ lại để tài trợ cho đầu tư của họ và họ ít phụ 
thuộc vào các nguồn bên ngoài hơn so với các công ty trẻ 
hơn [1, 29]. Do đó, chúng tôi giả thuyết về mối quan hệ 
ngược chiều giữa độ tuổi doanh nghiệp và đòn bẩy tài 
chính của doanh nghiệp. 

Giả thuyết H8: Độ tuổi doanh nghiệp có ảnh hưởng 
ngược chiều đến tỷ lệ nợ trong cấu trúc vốn của các doanh 
nghiệp bất động sản. 

2.3. Biến, thang đo và mô hình nghiên cứu 
Một cách tổng quát, cấu trúc vốn được đại diện bởi sự kết 

hợp giữa nợ và vốn chủ sở hữu và được đo lường bằng tỷ lệ 
giữa tổng nợ và tổng tài sản. Thang đo này được thiết kế 
đứng trên quan điểm của các cổ đông, đo lường những gì họ 
nhận được trong trường hợp doanh nghiệp phá sản. Trong 
kiểm tra thực nghiệm, một cách cách tiếp cận phổ biến hơn, 
đó là dựa trên cấu trúc kỳ hạn nợ. Trong trường hợp các 
doanh nghiệp bất động sản, với đặc trưng của ngành là vốn 
tài trợ cho các dự án thường kéo dài vài năm, do đó, thang 
đo đòn bẩy dài hạn là một thước đo phù hợp cho nghiên 
cứu. Tuy nhiên, trên thực tế, các doanh nghiệp ở Việt nam 
nói chung và các doanh nghiệp bất động sản nói riêng, xu 
hướng tập trung vào việc sử dụng nợ ngắn hạn. Do đó, để 
hiểu rõ hơn về cấu trúc vốn của các doanh nghiệp bất động 
sản, nghiên cứu của chúng tôi cũng thực hiện việc xem xét 
ảnh hưởng của các yếu tố đến cả ba khía cạnh của cấu trúc 
vốn bao gồm đòn bẩy dài hạn, đòn bẩy ngắn hạn và đòn bẩy 
tổng thể. Khi đó, 8 (tám) biến giải thích được sử dụng trong 
nghiên cứu để tạo ra một tập hợp các yếu tố quyết định đến 
cấu trúc vốn của các doanh nghiệp bất động sản. Thang đo 
các biến trình bày tại Bảng 1, là các thang đo được kế thừa từ 
các ngiên cứu của Harris, Raviv [23]; Frank và Goyal [17]; 
Rajan và Zingales [38]. 

Bảng 1. Mô tả các biến và thang đo 

Biến phụ thuộc Thang đo biến phụ thuộc 

STDTA�,�  Nợ ngắn hạn/ Tổng tài sản của doanh nghiệp f năm t 

LTDTA�,� Nợ dài hạn/Tổng tài sản của doanh nghiệp f tại năm t 

TTDTA�,�  Tổng nợ/Tổng tài sản của doanh nghiệp f năm t 

Biến độc lập Thang đo biến độc lập Kỳ vọng 
TANG�,� Cấu trúc tài sản = Tài sản cố định/ Tổng tài 

sản của doanh nghiệp f  tại năm t (-) 

PROF�,� Khả năng sinh lời ROE của doanh nghiệp f 
năm t = Lợi nhuận sau thuế/Vốn chủ sở hữu (+) 

SIZE�,� Quy mô doanh nghiệp: Bằng Logarit tự nhiên 
của tổng tài sản doanh nghiệp f năm t (+) 

GR�,� Tăng trưởng = ( Doanh thu năm t – Doanh 
thu năm t-1)/Doanh thu năm t-1 (+) 

NDTS�,� Lá chắn thuế phi nợ = Chi phí khấu 
hao/Tổng tài sản của doanh nghiệp f năm t (+) 

RISK�,� Rủi ro kinh doanh = Độ lệch chuẩn của ROE 
của DN f năm t 

(-) 

AGE�,� Tuổi doanh nghiệp = Logarit của độ tuổi DN 
tại năm t (-) 

LIQD�,� Khả năng thanh khoản = Tài sản ngắn hạn/ 
Nợ ngắn hạn của doanh nghiệp f năm t (-) 

u�,� Sai số mô hình  

Trên cơ sở các giả thuyết nghiên cứu, mô hình nghiên 
cứu như sau 

CSi,t =  β0  + β1TANGf,t + β2PROFf,t + β3SIZEF,T + β4GRf,t + 
β5NDTSf,t + β6RISKf,t  + β7AGEf,t + β8LIQf,t + ui,t                                                                                                                             

Trong đó: Ba thang đo đòn bẩy của cấu trúc vốn  được 
sử dụng bao gồm (1) Tỷ số tổng nợ trên tổng tài sản; (2) Tỷ 
số nợ ngắn hạn trên tổng tài sản và (3) Tỷ số nợ dài hạn/ 
Tổng tài sản. 
2.4. Phương pháp nghiên cứu 

2.4.1. Mẫu và dữ liệu 
Dữ liệu của chúng tôi được thu thập bao gồm 32 doanh 

nghiệp bất động sản niêm yết trên sở giao dịch chứng 
khoán thành phố Hồ Chí Minh và Sở giao dịch chứng khoán 
Hà Nội giai đoạn 2008 - 2018. Dữ liệu cuối cùng sau khi làm 
sạch gồm 285 quan sát, được trích xuất từ báo cáo tài chính 
công khai của các doanh nghiệp. Giá trị sổ sách được sử 
dụng trong nghiên cứu này dựa trên lập luận cho rằng các 
công ty dựa trên giá trị sổ sách để thiết lập cơ cấu vốn mục 
tiêu [46] và việc điều chỉnh cấu trúc vốn không nhằm đáp 
ứng biến động của thị trường [20].   

2.4.2. Phân tích dữ liệu 
Nghiên cứu sử dụng phương pháp hồi quy dữ liệu bảng 

trong phân tích dữ liệu. Trước tiên, mối quan hệ tương quan 
giữa các biến được kiểm tra thông qua xem xét hệ số tương 
quan. Tiếp theo, chúng tôi sử dụng phương pháp ước lượng 
bình phương nhỏ nhất để kiểm tra các yếu tố ảnh hưởng 
đến cấu trúc vốn của doanh nghiệp. Sau đó kiểm tra 
Hauman được thực hiện để xác định mô hình phù hợp hơn 
với dữ liệu nghiên cứu giữa mô hình các tác động cố định 
(Fixed Effects Model- FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên 
(Random Effects Model - REM). Kết quả nghiên cứu chỉ ra 
rằng mô hình RE phù hợp đối với đặc tính của dữ liệu trong 
nghiên cứu này. Nghiên cứu cũng kiểm tra một số kiểm định 
cần thiết về các giả định hồi quy như hiện tượng phương sai 
sai số thay đổi, tự tương quan và đa cộng tuyến để đảm bảo 
mô hình ước lượng không chệch và hiệu quả. 

Cuối cùng, để khắc phục các khuyết tật của mô hình, tùy 
chọn robust được thực hiện để tính toán lại các sai số chuẩn 
trong trường hợp mô hình vi phạm các giả định hồi quy. 
3. CÁC KẾT QUẢ 
3.1. Thống kê mô tả 

Trong giai đoạn 2010 - 2018, bình quân của nợ ngắn 
hạn và nợ dài hạn lần lượt là 31,2% và 18,8%. Tổng tài sản 
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của các doanh nghiệp được tài trợ thông qua đòn bẩy là 
48,7%. Điều này cho thấy, các công ty bất động sản Việt 
Nam chủ yếu được tài trợ bằng nợ ngắn hạn. Cấu trúc tài 
sản có giá trị trung bình là 0,0766, có nghĩa là trung bình 
7,66% tổng tài sản được thể hiện bằng tài sản cố định. 

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến 

Biến 
Trung 
bình Trung vị 

Độ lệch 
chuẩn 

Tối 
thiểu Tối đa 

STDTA 0,312 0,297 0,186 0,003 0,967 
LTDTA 0,188 0,141 0,192 0 1,153 
TTDTA 0,487 0,496 0,211 0,011 1,273 
TANG 0,077 0,031 0,118 0,001 0,711 
ROA 0,039 0,032 0,046 -0,128 0,233 
ROE 0,086 0,065 0,097 -0,212 0,612 
SIZE 13,639 13,859 2,189 0,003 17,068 
GR 12,238 0,129 1,496 6,429 16,307 
NDTS 0,027 0,008 0,131 0 2,167 
RISK 8,856 2,754 14,527 0,006 76,906 
AGE 2,203 2,303 0,511 0 3,218 
LIQD 3,875 2,233 6,146 0,034 64,046 

Ghi chú: STDTA đại diện cho đòn bẩy ngắn hạn, LTDTA - Đòn bẩy dài hạn, và 
TTDTA đại diện cho đòn bảy tổng thể. Các biến giải thích bao gồm: Cấu trúc tài sản 
(TANG), Khả năng sinh lời (ROE), quy mô doanh nghiệp (SIZE), Cơ hội tăng trưởng 
(GR), lá chắn thuế phi nợ (NDTS), rủi ro (RISK), và độ tuổi doanh nghiệp (AGE).  

Biến khả năng sinh lời có giá trị trung bình (trung vị) là 
8,611 (6,538), cho thấy trung bình các công ty bất động sản 
Việt Nam kiếm được 8,6% lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu 
trong giai đoạn nghiên cứu. Quy mô trung bình của doanh 
nghiệp là 13,639 và mức biến động là 2,189. Biến tăng 
trưởng nằm trong khoảng từ giá trị tối thiểu 6,429 phần 
trăm đến giá trị tối đa 16,307. Biến lá chắn thuế phi nợ có 
giá trị trung bình (trung vị) là 0,027 (0,008), cho thấy 2,7% 
tổng tài sản được tính khấu hao mỗi năm. Biến rủi ro kinh 
doanh có mức dao động cao nhất với độ lệch chuẩn 14,527 
và nằm trong khoảng từ giá trị nhỏ nhất 0,006 đến giá trị 
lớn nhất 76,906. Về tính thanh khoản, mức thanh khoản 
trung bình là 3,875 với mức biến động 6,146, dao động từ 
giá trị tối thiểu là 0,034 đến công ty có tính thanh khoản 
cao nhất với giá trị lớn nhất là 64,046. 

3.2. Kết quả phân tích hồi quy 
Vì yếu tố khả năng sinh lời theo thang đo ROA không có 

ý nghĩa thống kê với bất kỳ mô hình nào được kiểm tra, nên 
kết quả được báo cáo với biến ROE sẽ được sử dụng để đại 
diện cho khả năng sinh lời. Kết quả từ bảng 3 cho thấy, khả 
năng sinh lời PROF có tác động tiêu cực đến STDTA, nghĩa 
là nếu ROE tăng 1% đơn vị liên quan đến việc giảm 
0,0029% trong đòn bẩy. Với mối quan hệ cùng chiều, khi 
doanh nghiệp tăng quy mô, cơ hội tăng trưởng và rủi ro lên 
1 đơn vị, thì đòn bẩy ngắn hạn sẽ tăng lần lượt là 0,0085, 
0,0059 và 0,0033 đơn vị. Ngược lại, khi độ tuổi và mức 
thanh khoản tăng 1 đơn vị, đòn bẩy ngắn hạn sẽ giảm lần 
lượt 0,0475 và 0,0107 đơn vị. Theo thang đo này, nghiên 
cứu chấp nhận giả thuyết H1, H2, H3, H5 và H8.  

Bảng 3. Mô hình các yếu tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của doanh nghiệp 

 

STDTA LTDTA TTDTA 

Fixed 
Effects 

Random 

Effects 
Fixed 

Effects 
Random 

Effects 
Fixed 

Effects 
Random 

Effects 

Constant 0,3591*** 0,3357*** 0,1604** 0,1576** 0,5275*** 0,5071*** 

 
(0,0614) (0,0611) (0,0535) (0,0596) (0,0697) (0,0737) 

TANG -0,0441 -0,0731 -0,0630 -0,0453 -0,1869* -0,1669 

 
(0,0824) (0,0772) (0,0718) (0,0716) (0,0936) (0,0920) 

ROE -0,0028***-0,0029*** 0,0002 0,0008 -0,0022* -0,0014 

 
(0,0008) (0,0008) (0,0007) (0,0007) (0,0010) (0,0010) 

SIZE 0,0067 0,0085* 0,0030 0,0019 0,0095* 0,0088* 

 
(0,0039) (0,0037) (0,0034) (0,0034) (0,0044) (0,0044) 

GR 0,0057** 0,0059** -0,0002 -0,0003 -0,0026 -0,0026 

 
(0,0020) (0,0020) (0,0017) (0,0018) (0,0023) (0,0023) 

NDTS 0,0124 0,0009 -0,0372 -0,0346 -0,0196 -0,0237 

 
(0,0522) (0,0515) (0,0454) (0,0462) (0,0593) (0,0603) 

RISK 0,0031*** 0,0033*** -0,0011* -0,0011* 0,0027*** 0,0028***

 
(0,0005) (0,0005) (0,0004) (0,0004) (0,0006) (0,0006) 

AGE -0,0482* -0,0475* -0,0095 -0,0041 -0,0655** -0,0558* 

 
(0,0207) (0,0189) (0,0180) (0,0178) (0,0235) (0,0227) 

LIQD -0,0102***-0,0107***0,0059***0,0058*** -0,0038* -0,0042* 

 
(0,0015) (0,0014) (0,0013) (0,0013) (0,0016) (0,0016) 

No. of 
observations 285 285 285 285 285 285 

Ghi chú: STDTA đại diện cho đòn bẩy ngắn hạn, LTDTA - Đòn bẩy dài hạn, và 
TTDTA đại diện cho đòn bảy tổng thể. Các biến giải thích bao gồm: Cấu trúc tài sản 
(TANG), Khả năng sinh lời (ROE), quy mô doanh nghiệp (SIZE), Cơ hội tăng trưởng 
(GR), lá chắn thuế phi nợ (NDTS), rủi ro (RISK), và độ tuổi doanh nghiệp (AGE).  

***, **, and * denote significance at the 1%, 5%, and 10% levels, respectively 

Đối với đòn bẩy dài hạn, chỉ yếu tố rủi ro và khả năng 
thanh khoản là có ảnh hưởng đáng kể, do đó, có thể thấy 
rằng, khi phải chịu thêm một mức rủi ro, doanh nghiệp có 
xu hướng vay nợ thấp hơn 0,0011 đơn vị. Tính trung bình, 
nếu công ty có mức thanh khoản cao hơn một đơn vị, thì 
họ có xu hướng sử dụng đòn bẩy dài hạn cao hơn 0,0059 
đơn vị. Như vậy với thang đo cấu trúc nợ theo kỳ hạn nợ dài 
hạn, chỉ giả thuyết H5 và H7 được chấp nhận. 

Về đòn bẩy tổng thể, tính trung bình, nếu khi công ty 
quyết định tăng quy mô thêm một đơn vị và chịu rủi ro ở 
mức cao hơn, thì mức tăng tương ứng là 0,0088 và 0,0028 
đơn vị. Tuy nhiên, khi doanh nghiệp có thêm năm hoạt 
động và mức độ thanh khoản cao hơn, họ có khả năng 
nhận được mức nợ thấp hơn 0,0558 và 0,0042 đơn vị nợ. 

4. KẾT LUẬN  
Các kết quả phân tích cho thấy, các doanh nghiệp bất 

động sản Việt nam với đặc thù hoạt động trong lĩnh vực có 
nhu cầu vốn dài hạn cao song cấu trúc vốn được thiết lập 
vẫn theo xu hướng phụ thuộc nhiều hơn vào cấu trúc nợ 
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ngắn hạn. Các yếu tố khả năng sinh lời, cơ hội tăng trưởng, 
tuổi doanh nghiệp và tính thanh khoản là các yếu tố thuộc 
đặc tính doanh nghiệp có ảnh hưởng tại mức ý nghĩa 
thống kê 5% đến cấu trúc vốn theo thang đo tỷ lệ nợ ngắn 
hạn. Trong khi đó, đối với đòn bẩy dài hạn, nghiên cứu xác 
nhận vai trò ảnh hưởng quan trọng của chỉ hai yếu tố là rủi 
ro kinh doanh và tính thanh khoản. Trong hai trường hợp, 
được tổng kết ở bảng 4, khi kiểm tra ảnh hưởng của yếu tố 
rủi ro và tính thanh khoản đến cấu trúc vốn của doanh 
nghiệp, dấu của giả thuyết đổi chiều và có ý nghĩa thống kê 
tại mức ý nghĩa 5%, được xác nhận đối với giả thuyết 
nghiên cứu đề xuất, nghiên cứu của chúng tôi thể hiện sự 
ủng hộ của lý thuyết trật tự phân hạng thay vì lý thuyết 
đánh đổi và lý thuyết người đại diện. Phát hiện này cho 
thấy, trong bối cảnh của nền kinh tế Việt nam, điển hình 
trong lĩnh vực bất động sản, lý thuyết trật tự phân hạng 
dựa trên vấn đề bất đối xứng thông tin hỗ trợ tốt hơn trong 
việc giải thích các yếu tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn của 
các doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực này. 

Bảng 4. Mức độ ủng hộ của các lý thuyết hỗ trợ đối với giả thuyết nghiên cứu 
đề xuất 

Biến phụ 
thuộc 

Biến độc lập Kỳ 
vọng 

Kết 
quả 

Lý thuyết hỗ trợ 

Short-
term 

leverage 
(STDTA) 

Khả năng sinh lời 
(PROF) (+) (-) Lý thuyết trật tự phân 

hạng 

Quy mô doanh nghiệp 
(SIZE) (+) (+) 

 
Cơ hội tăng trưởng (GR) (+) (+) LT trật tự phân hạng 

Rủi ro kinh doanh  
(RISK) 

(-) (+) 
 

Độ tuổi (AGE) (-) (-) LT trật tự phân hạng 

Tính thanh khoản 
(LIQD) (-) (-) LT trật tự phân hạng 

Long-term 
leverage 
(LTDTA) 

Rủi ro (RISK) (-) (-) 
LT đánh đổi + LT trật tự 
phân hạng 

Tính thanh 
khoản(LIQD) 

(-) (+) LT trật tự phân hạng 

Total debt 
leverage 
(TTDTA) 

Quy mô doanh nghiệp 
(SIZE) (+) (+) 

 
Rủi ro (RISK) (-) (+) LT trật tự phân hạng 

Tuổi DN (AGE) (-) (-) LT trật tự phân hạng 

Tính thanh khoản 
(LIQD) 

(-) (-) LT trật tự phân hạng  

Các kết quả phân tích đều đồng thuận việc giải thích 
cấu trúc vốn của các doanh nghiệp bất động sản trong 
mẫu nghiên cứu được luận giải theo khung lý thuyết trật 
tự phân hạng hơn là quan điểm của lý thuyết đánh đổi 
hoặc lý thuyết người đại diện. Các kết luận này cũng phù 
hợp khi ảnh hưởng của các yếu tố lá chắn thuế phi nợ và 
cấu trúc tài sản không được xác nhận trong mẫu nghiên 
cứu của giai đoạn này. Các kết quả cho thấy một số điểm 
chính như sau: 

-  Các công ty có khả năng sinh lời cao có thể có khả năng 
tạo ra đủ doanh thu để trang trải các nghĩa vụ ngắn hạn. Do 
đó, họ chủ yếu được tài trợ bằng tiền mặt của mình và sau 
đó ít sử dụng nợ nước ngoài hơn, phù hợp với lý thuyết đánh 
đổi. Kết quả này phù hợp với Zeitun và Tian [50]. 

- Quy mô doanh nghiệp lớn sẽ có uy tín lớn hơn trên thị 
trường vốn, vấn đề người đại diện liên quan đến nợ thấp 
hơn, vì vậy họ có nhiều lựa chọn hơn trong sử dụng nợ 
ngắn hạn. Mối quan hệ tích cực này cũng phù hợp với các 
phát hiện trong nghiên cứu của Marsh [28]; Rajan và 
Zingales [38], ủng hộ lý thuyết đánh đổi. 

- Lá chắn thuế phi nợ có liên quan tích cực với STDTA, 
nhưng không đồng nhất trên hai thang đo còn lại, do đó, 
không có nhiều ý nghĩa luận giải trong trường hợp các 
công ty bất động sản. Các công ty kinh doanh bất động sản 
có xu hướng có tài sản cố định cao, điều này cho thấy mức 
độ khấu hao cao hơn so với các ngành khác. Mức khấu hao 
cao như vậy sẽ không khuyến khích các doanh nghiệp vay 
nợ nhiều hơn để tận dụng lợi thế của lá chắn thuế không 
nợ. Tuy nhiên, giả thuyết H6 không được chấp nhận hàm ý 
rằng lá chắn thuế do có chi phí khấu hao cao không được 
xem xét khi các nhà quản lý đưa ra lựa chọn tài chính. Kết 
quả tương tự cũng được thể hiện trong nghiên cứu của 
Titman và Wessels [47]. 

- Các công ty bất động sản ở giai đoạn trưởng thành có 
thể tạo ra đủ doanh thu để trang trải các khoản tài chính đầu 
tư của họ mà không cần sử dụng các nguồn bên ngoài trong 
ngắn hạn. Do đó, biến tuổi doanh nghiệp ủng hộ lý thuyết 
trật tự phân hạng khi các công ty ưa thích sử dụng nguồn lực 
nội bộ hơn là đi vay từ bên ngoài. Bên cạnh đó, chúng tôi có 
thể kết luận rằng mức độ thanh khoản của các công ty kinh 
doanh bất động sản có ảnh hưởng lớn hơn đến đòn bẩy 
ngắn hạn. Một giải thích hợp lý là trong ngắn hạn, các công 
ty có mức thanh khoản cao có thể trang trải các nghĩa vụ 
hiện tại của họ khi có nhu cầu, do đó không cần phải vay 
thêm nợ, điều này được chứng minh bằng lý thuyết lệnh 
ghép. Kết quả của tính thanh khoản phù hợp với nghiên cứu 
của Zeitun và Tian [50]; và Vinh [49] khi điều tra thị trường 
Việt Nam. Tương tự như vậy, trong dài hạn, các công ty có 
tính thanh khoản cao có xu hướng sử dụng tài sản thanh 
khoản làm tài sản thế chấp để cho các chủ nợ bên ngoài thấy 
tình hình tài chính lành mạnh nhằm cho vay số nợ lớn hơn. 
Do đó, đòn bẩy dài hạn chịu ảnh hưởng tích cực bởi mức độ 
thanh khoản của doanh nghiệp. Liên quan đến vấn đề rủi ro, 
kết quả cho thấy trong dài hạn, các doanh nghiệp có mức độ 
rủi ro cao có xu hướng sử dụng ít nợ hơn. Vấn đề này có thể 
được giải thích là do về dài hạn, lợi nhuận là không chắc 
chắn nên khi rủi ro gia tăng các chủ nợ thận trọng hơn trong 
việc cho vay. Do đó, các doanh nghiệp gặp khó khăn trong 
việc tiếp cận nợ, kết quả này cũng phù hợp với nghiên cứu 
của Titman và Wessels [47]. 

Như vậy khi kiểm tra các yếu tố thuộc đặc tính doanh 
nghiệp bao gồm cấu trúc tài sản, khả năng sinh lời, quy mô 
doanh nghiệp, cơ hội tăng trưởng, lá chắn thuế phi nợ, rủi 
ro, tuổi doanh nghiệp và khả năng thanh khoản đối với tỷ 
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lệ đòn bẩy tài chính của các công ty bất động sản Việt Nam 
trong giai đoạn từ 2010 đến 2018, kết quả cho thấy tác 
động không hoàn toàn giống nhau lên các thang đo khác 
nhau của cấu trúc vốn và được giải thích chủ yếu dựa trên 
hỗ trợ của lý thuyết trật tự phân hạng. Những cơ chế ảnh 
hưởng này có thể là một bằng chứng thực nghiệm giúp các 
doanh nghiệp bất động sản Việt Nam đưa ra các quyết định 
tài chính hiệu quả hơn. Không có cấu trúc vốn tối ưu mà 
một quy mô phù hợp với tất cả, vì vậy, nhà quản lý nên xây 
dựng cấu trúc vốn phù hợp nhất cho công ty của họ bằng 
nguồn vốn đa dạng hơn thay vì tập trung nhiều vào nợ vay 
ngân hàng theo cấu trúc nợ ngắn hạn. Với các kết quả đạt 
được, nghiên cứu của chúng tôi còn một số hạn chế liên 
quan đến kích thước và khoảng thời gian của mẫu. Trước 
hết, quy mô mẫu theo dữ liệu thời gian là 8 năm có thể 
chưa đủ dài để đánh giá xu hướng phát triển của các công 
ty. Thứ hai, các doanh nghiệp trong mẫu không chỉ hoạt 
động duy nhất trong lĩnh vực bất động sản mà còn hoạt 
động trong các lĩnh vực khác do đó kết quả có thể tạo ra 
những thiên lệch nhất định. Các nghiên cứu sâu hơn có thể 
nghiên cứu tác động của ngành đối với tỷ lệ đòn bẩy vì nó 
là đặc trưng của từng ngành. Cuối cùng, một hạn chế khác 
nằm ở cách thu thập và phân tích dữ liệu vì tất cả dữ liệu 
đều được trích xuất từ báo cáo tài chính của các doanh 
nghiệp, có nghĩa là giá trị tài sản đều được tính theo giá trị 
sổ sách mà chưa tính đến giá trị thị trường để có những 
đánh giá toàn diện hơn. Đây cũng là những vấn đề mà các 
nghiên cứu tiếp theo cần làm rõ thêm. 
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