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                                                    TÓM TẮT 

 Bài báo này nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn của 207 doanh nghiệp 

ngành sản xuất niêm yết trên sở giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) và 

sở giao dịch chứng khoán thành phố Hà Nội (HNX) giai đoạn năm 2008-2019 tại thị trường 

Việt Nam. 

 Chúng tôi sử dụng phần mềm STATA để tiến hành chạy mô hình hồi quy OLS với 

hiệu ứng tác động cố định để chỉ ra các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn các doanh nghiệp 

ngành sản xuất niêm yết tại thị trường chứng khoán Việt Nam từ đó phân tích chiều hướng 

ảnh hưởng và mức độ ảnh hưởng của từng nhân tố tới cấu trúc vốn của doanh nghiệp. Ngoài 

ra chúng tôi thực hiện kiểm định kết quả hồi quy bằng dữ liệu bảng để đảm bảo tính chính 

xác của kết quả cuối cùng. Kết quả đã cho thấy khả năng sinh lời, kiểm toán bởi công ty Big4, 

quy mô, tài sản cố định, tính thanh khoản có tác động đến cấu trúc vốn của doanh nghiệp sản 

xuất niêm yết ở Việt Nam. Trong đó quy mô doanh nghiệp có tác động cùng chiều đến cấu 

trúc vốn của doanh nghiệp; Big4, khả năng sinh lời, tài sản cố định và tính thanh khoản có tác 

động ngược chiều với cấu trúc vốn của doanh nghiệp.  

Từ khóa: Cấu trúc vốn, Các quyết định cấu trúc vốn, Ngành sản xuất, Lý thuyết cấu 

trúc vốn, BIG4  

Keywords: Capital structure, Capital structure determinants, Manufacturing industry, 

Capital structure theory, BIG4.  
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Công bố thông tin  

 

DN 

 

Doanh nghiệp 

 

DNNVV 

 

Doanh nghiệp nhỏ và vừa 

 

LNST 

 

Lợi nhuận sau thuế 

 

                          HNX 

 

Sàn giao dịch chứng khoán do sở giao dịch thành phố Hà Nội 

quản lý (Hanoi Stock Exchange) 

 

HOSE 

 

       Sàn giao dịch chứng khoán do sở giao dịch thành phố  

       Hồ Chí Minh quản lý (Ho Chi Minh Stock Exchange) 

 
 

TTCK 

 

Thị trường chứng khoán  
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CHƯƠNG I. GIỚI THIỆU TỔNG QUAN 

 

Doanh nghiệp nên làm thế nào để phân chia vốn của một công ty thành nợ 

và vốn chủ sở hữu để tối đa hóa giá trị của công ty? 

 Xác định cấu trúc vốn sao cho tối ưu hóa là vấn đề quan trọng với tất cả 

doanh nghiệp. Nghiên cứu của De Jong và Koedijk (2006) cũng cho rằng quyết 

định cấu trúc vốn là một chính sách quan trọng của doanh nghiệp nhằm giải quyết 

các hoạt động cùng với các khoản nợ và vốn chủ sở hữu. Tuy nhiên, các báo cáo 

tài chính không giúp ích nhiều cho các nhà quản trị doanh nghiệp đưa ra các quyết 

định vốn tối ưu (Drobetz & Fix, 2003). 

Bài báo này chúng tôi nghiên cứu về các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc 

vốn của doanh nghiệp ngành sản xuất được niêm yết trên thị trường chứng khoán 

Việt Nam. Doanh nghiệp sản xuất chiếm 31.71% trong tổng số các doanh nghiệp 

được niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Năm 2021 Việt Nam phải 

hứng chịu đợt dịch Covid-19 lần thứ 4, các ngành kinh tế đều chịu thiệt hại nặng 

nề, toàn nền kinh tế có mức tăng trưởng GDP là tăng 2,58% so với năm 2020, 

trong đó ngành sản xuất có tốc độ tăng 6,37%, đóng góp vào tốc độ tăng tổng giá 

trị tăng thêm của toàn nền kinh tế tới 1,61 điểm phần trăm1. Năm 2006, tỷ số 

nợ/tổng nguồn vốn và tỷ số nợ/vốn chủ sở hữu của ngành sản xuất đạt 49% và 

95%.2 Điều đó cho thấy, các công ty sản xuất sử dụng nhiều nợ trong cấu trúc vốn 

của mình. Từ đây nhóm tác giả nhận thấy rằng ngành sản xuất có vai trò quan trọng 

trong nền kinh tế Việt Nam.   

           Ở Việt Nam, các nhà nghiên cứu sớm nhận thấy tầm quan trọng của cấu 

trúc vốn đối với doanh nghiệp, có thể kể đến những nghiên cứu như: Biger, Nguyen 

và Hoang (2007) nghiên cứu dữ liệu từ năm 2002 tới 2003; Vo (2017) nghiên cứu 

trong giai đoạn 2006 đến 2015; Vu, Tran, Doan, and Le (2020) đã lấy dữ liệu 

nghiên cứu từ năm 2015 tới 2009,… tuy nhiên đề tài nghiên cứu chủ yếu của các 

nhà nghiên cứu ở Việt Nam là ở mức nghiên cứu chung cho toàn bộ doanh nghiệp 

 
1
 Báo cáo tình hình kinh tế- xã hội quý IV và năm 2021: https://www.gso.gov.vn/du-lieu-va-so-lieu-thong-

ke/2021/12/bao-cao-tinh-hinh-kinh-te-xa-hoi-quy-iv-va-nam-2021/ 
2
 Cophieu68 (2016).  Tăng  trưởng  tài  chính  ngành  [Industry  financial 

growth]http://www.cophieu68.vn/categorylist.php?o=cm&ud=d 

http://www.cophieu68.vn/categorylist.php?o=cm&ud=d
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niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam, chưa có nghiên cứu nào đi sâu 

vào phạm vi ngành sản xuất. Đây chính là điểm mở cho đề tài của chúng tôi. 

          Ở phạm vi ngoài nước, có rất nhiều tác giả đã thực hiện nghiên cứu về cấu 

trúc vốn trong ngành sản xuất ở các quốc gia trên thế giới như: Acaravci (2015) 

tại Thổ Nhĩ Kỳ; Mujiatun, Rahmayati và Ferina (2021) tại Indonesia, Deesomsak, 

Paudyal, và Pescetto (2004); Mahakud và Mukherjee (2011); Panda, Nanda và 

Management (2020) tại Ấn Độ,... Trong đó Panda và cộng sự (2020) đã kết luận 

rằng ở cấp độ ngành, mỗi lĩnh vực sản xuất đều có những yếu tố quyết định cơ cấu 

vốn riêng. Nghiên cứu của Vo (2017) cũng cho rằng các yếu tố quyết định cấu trúc 

vốn là khác nhau ở các quốc gia khác nhau. Sự khác biệt này có thể được giải thích 

là do sự tương đồng của cấu trúc thể chế và văn hóa giữa các nước phát triển (Wald, 

1999), trong khi cấu trúc luật pháp và thể chế có sự khác biệt đáng kể ở các thị 

trường mới nổi như Việt Nam. 

           Mặc dù cấu trúc vốn đã là chủ đề trọng tâm của các nhà kinh tế tài chính 

trong nhiều thập kỷ, nhưng không có lý thuyết duy nhất nào giải thích sự lựa chọn 

cấu trúc vốn. Các công trình nghiên cứu chính về cấu trúc vốn bắt nguồn từ bài 

báo nổi tiếng của Modigliani và Miller (1958) đã dẫn đến sự xuất hiện của nhiều 

lý thuyết khác nhau về cấu trúc vốn trong 5 thập kỷ qua. Nhìn chung, các nhà 

nghiên cứu có xu hướng có những quan điểm khác nhau về cấu trúc vốn (Kumar, 

Colombage, & Rao, 2017). Nên đề tài của chúng tôi sẽ kiểm tra sự phù hợp của 

các lý thuyết về cấu trúc vốn đối với ngành sản xuất ở Việt Nam. Kết quả nghiên 

cứu sẽ góp phần củng cố lý thuyết về cấu trúc vốn của các doanh nghiệp có tính 

chất đặc thù tại Việt Nam như ngành sản xuất mà hiện nay có ít nghiên cứu về nó.  

Trong báo cáo này chúng tôi tiến hành kiểm tra sự ảnh hưởng của các nhân 

tố đến cấu trúc vốn bao gồm việc kiểm tra xem liệu việc lựa chọn công ty kiểm 

toán trực thuộc Big4 có ảnh hưởng đến cấu trúc vốn của các doanh nghiệp sản xuất 

niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam hay không. Nghiên cứu Becker, 

DeFond, Jiambalvo, & Subramanyam (1998) cho rằng sự bất cân xứng thông tin 

là chỉ định các công ty kiểm toán chất lượng cao, thường là Big4, vì các công ty 

này được kỳ vọng sẽ tăng độ tin cậy của báo cáo tài chính. Cùng với đó là kiểm tra 

sự ảnh hưởng của các nhân tố: khả năng thanh khoản, cấu trúc tài sản, thuế thu 

nhập doanh nghiệp, khả năng sinh lời, quy mô và hình thức sở hữu của doanh 

nghiệp. 

Mục tiêu của bài báo này là trả lời câu hỏi nghiên cứu về các nhân tố ảnh 

hưởng đến cấu trúc vốn ngành sản xuất của các công ty niêm yết trên thị trường 
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chứng khoán Việt Nam là gì? Từ kết quả nghiên cứu chúng tôi có thể đưa ra kết 

luận các yếu tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn ngành sản xuất và đưa ra các hàm ý 

chính sách để các doanh nghiệp có cái nhìn tổng quan và đưa ra quyết định cấu 

trúc vốn phù hợp cho doanh nghiệp.  

Bài báo của chúng tôi nghiên cứu sử dụng dữ liệu nghiên cứu từ các báo 

cáo tài chính được thu thập của 207 doanh nghiệp ngành sản xuất được niêm yết 

trên hai sàn giao dịch HOSE và HNX giai đoạn từ năm 2009-2018.   

Bài báo của chúng tôi đóng góp vào nghiên cứu hiện tại trên một số mặt 

như sau:  

Thứ nhất, từ kết luận nghiên cứu của Akeem và cộng sự (2014) về tầm quan 

trọng của cấu trúc vốn đối với doanh nghiệp và từ kết luận nghiên cứu của Panda 

và cộng sự (2020) về sự khác biệt của cấu trúc vốn trong các ngành, các lĩnh vực 

và các quốc gia là khác nhau. Nhóm nghiên cứu nhận thấy bài báo này sẽ có sự 

đóng góp nhất định với ý nghĩa cung cấp hiểu biết sâu hơn về các yếu tố ảnh hưởng 

đến cấu trúc vốn của các doanh nghiệp sản xuất và giúp doanh nghiệp có cái nhìn 

đúng đắn hơn về các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn của doanh nghiệp ngành 

sản xuất tại Việt Nam. Từ đó các doanh nghiệp xây dựng được một cấu trúc vốn 

hợp lý để nâng cao năng lực cạnh tranh và tối đa hóa lợi nhuận cho doanh nghiệp. 

Thứ hai, các nhà nghiên cứu đều có những quan điểm khác nhau về cấu trúc 

vốn (Kumar và cộng sự, 2017), nên chúng tôi kiểm tra sự phù hợp của các lý thuyết 

về cấu trúc vốn đối với ngành sản xuất ở Việt Nam. Kết quả nghiên cứu sẽ góp 

phần củng cố lý thuyết về cấu trúc vốn của các doanh nghiệp có tính chất đặc thù 

tại Việt Nam như ngành sản xuất mà hiện nay có ít nghiên cứu về nó. 

Thứ ba, bài nghiên cứu của chúng tôi sử dụng dữ liệu nghiên cứu từ báo cáo 

tài chính được thu thập của các doanh nghiệp ngành sản xuất niêm yết trên hai sàn 

HOSE và HNX trong giai đoạn 2009-2018, nên bài nghiên cứu này là bằng chứng 

thực nghiệm, góp phần làm đa dạng trong kho tàng thư viện nghiên cứu và đặc biệt 

là kho tàng kiến thức kinh doanh, đầu tư, quản trị doanh nghiệp ở Việt Nam. 

Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng có mối quan hệ tiêu cực giữa các doanh 

nghiệp được kiểm toán bởi công ty Big4 và cấu trúc vốn của ngành sản xuất tức là 

những doanh nghiệp được kiểm toán bởi Big4 có tỷ lệ nợ thấp hơn. Khả năng sinh 

lời của doanh nghiệp và cấu trúc tài sản doanh nghiệp có mối quan hệ nghịch chiều 
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với cấu trúc vốn. Quy mô của doanh nghiệp có mối quan hệ tích cực với cấu trúc 

vốn. Khả năng thanh khoản có quan hệ nghịch chiều với tỷ lệ nợ vay và tỷ lệ nợ 

vay ngắn hạn trong tổng tải sản của doanh nghiệp, nhưng có quan hệ tích cực với 

tỷ lệ nợ vay dài hạn trong tổng tài sản. Riêng tính sở hữu nhà nước của doanh 

nghiệp trong nghiên cứu này không tìm thấy mối liên hệ với cấu trúc vốn của ngành 

đang nghiên cứu.  

Phần còn lại của nghiên cứu có cấu trúc sau: Chương II trình bày lược sử 

nghiên cứu cả về khung lý thuyết và cả các nghiên cứu đi trước liên quan đến các 

nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn của doanh nghiệp. Tiếp theo đó chương III 

của đề tài là mô tả dữ liệu và phương pháp nghiên cứu được áp dụng trong đề tài. 

Chương IV trình bày kết quả nghiên cứu. Và cuối cùng, chương V kết luận và rút 

ra các đề xuất trong tương lai.
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CHƯƠNG II. LƯỢC SỬ NGHIÊN CỨU 

2.1 Giới thiệu 

Chương II của đề tài sẽ trình bày một cách hệ thống cơ sở lý thuyết về các nhân 

tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn của doanh nghiệp và quan trọng ở đề tài là doanh nghiệp 

ngành sản xuất. 

 2.2 Cơ sở lý thuyết  

*Lý thuyết M&M 

 Lý thuyết M&M về cơ cấu nguồn vốn, đây là lý thuyết khởi đầu cho các nghiên 

cứu về cấu trúc vốn được Franco Modigliani và Merton Miller đề xuất vào năm 1958. 

Lý thuyết nghiên cứu về mối quan hệ của cơ cấu nguồn vốn và giá trị của doanh nghiệp 

ở hai trường hợp: môi trường không có thuế thu nhập doanh nghiệp vào năm 1958 và 

môi trường có thuế thu nhập doanh nghiệp vào 1963. Lý thuyết M&M đã đưa ra những 

kiến thức quan trọng về cấu trúc vốn của doanh nghiệp. Năm 1958, lý thuyết M&M kết 

luận rằng trong môi trường không có thuế thu nhập doanh nghiệp, khi doanh nghiệp sử 

dụng nợ vay thì giá trị của nó cũng bằng giá trị của doanh nghiệp không sử dụng nợ vay. 

Nói cách khác, cơ cấu nguồn vốn không có ảnh hưởng đến giá trị của doanh nghiệp. 

Năm 1963, lý thuyết M&M nói rằng trong môi trường có thuế thu nhập doanh nghiệp, 

khi doanh nghiệp sử dụng nợ vay thì giá trị của doanh nghiệp sẽ tăng nhờ vào khoản tiết 

kiệm từ việc vay nợ. Do vay nợ sẽ làm phát sinh chi phí lãi vay và chi phí này được 

khấu trừ thuế trước khi doanh nghiệp tính thuế thu nhập doanh nghiệp, tạo nên tấm lá 

chắn thuế cho doanh nghiệp. Điều này, cho ta thấy rằng giá trị của doanh nghiệp chịu 

ảnh hưởng của cấu trúc vốn trong môi trường có thuế. 

Mặc dù lý thuyết M&M đã đặt nền móng đầu tiên cho các lý thuyết về cơ cấu 

nguồn vốn, nhưng việc áp dụng những giả thuyết vào thực tế rất khó vì các giả thuyết 

này được đưa ra với giả định là trong thị trường hoàn hảo, không có chi phí giao dịch 

và không có chi phí kiệt quệ tài chính. Chính điểm ấy, đã tạo cơ sở cho sự phát triển các 

lý thuyết về sau. 
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*Lý thuyết đánh đổi cấu trúc vốn (Trade-Off Theory Of Capital Structure) 

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

chia thành 2 dạng: lý thuyết đánh đổi cấu trúc vốn dạng tĩnh (Static Trade - Off Theory) 

và lý thuyết đánh đổi cấu trúc vốn dạng động (Dynamic Trade - Off Theory). 

Lý thuyết đánh đổi cấu trúc vốn được phát triển đầu tiên bởi Kraus & 

Litzenberger (1973). Kraus & Litzenberger (1973) kết luận rằng giá trị thị trường của 

một công ty sử dụng nợ bằng giá trị của công ty khi không sử dụng nợ, cộng với giá trị 

của lá chắn thuế trừ đi phần giá trị bằng thuế suất thuế thu nhập doanh nghiệp nhân với 

hiện giá của chi phí phá sản. Điều này có nghĩa là lợi ích của lá chắn thuế sẽ được bù lại 

bằng các thiệt hại nếu việc phá sản xảy ra.  

Bradley, Jarrell và Kim (1984) cũng đưa ra kết luận rằng giá trị của một DN có 

quan hệ ngược chiều với các chi phí có liên quan đến việc gia tăng cấu trúc vốn. Tương 

tự, S. Myers (1977) cũng đưa ra lý luận về chi phí phá sản trong nghiên cứu về các nhân 

tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn, ông cho rằng chi phí này làm trì hoãn việc vay mượn 

của các doanh nghiệp và chi phí này xuất hiện ngay khi doanh nghiệp có nguy cơ bị phá 

sản. Năm 1984, Myers đã đưa ra thuật ngữ “static trade off theory” để phân tích về việc 

tồn tại một cấu trúc vốn tối ưu, trong đó DN phải tìm một cấu trúc vốn phù hợp, để lợi 

ích của lá chắn thuế bù trừ tốt nhất cho các thiệt hại về việc gia tăng vay nợ. 

Tóm lại, các nghiên cứu lý thuyết này cho rằng, tồn tại một cấu trúc vốn tối ưu 

cho DN, ở cấu trúc vốn đó, lợi ích của lá chắn thuế bù trừ tốt nhất cho các thiệt hại mà 

việc gia tăng vay nợ mang lại như: chi phí khốn khó tài chính, chi phí đại diện ví dụ như 

chi phí đánh mất khách hàng, nhà cung cấp, chi phí trả cho luật sư giải quyết phá sản 

hay chi phí trả cho nhân viên và quản lý trong khi chờ phá sản,.... 

Lý thuyết đánh đổi đã giải thích được sự khác biệt về cơ cấu vốn của các ngành, 

giữa các doanh nghiệp có mức sử dụng tài sản hữu hình khác nhau. Trong đó, doanh 

nghiệp có nhiều tài sản hữu hình và khả năng sinh lời cao thì tỷ lệ nợ cao, doanh nghiệp 

nào có nhiều tài sản vô hình và khả năng sinh lời thấp thì tỷ lệ nợ thấp. Đồng thời lý 

thuyết đánh đổi cấu trúc vốn đã giải thích được những mặt hạn chế của lý thuyết M&M 

về chi phí kiệt quệ tài chính của doanh nghiệp sử dụng lãi vay. Nhưng lý thuyết đánh 

đổi cấu trúc vốn có hạn chế trong việc định lượng các chi phí lãi vay.  
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*Lý thuyết trật tự phân hạng (Pecking Order Theory) 

Lý thuyết trật tự phân hạng được phát triển bởi Donaldson năm 1961, nhà nghiên 

cứu đã đặt nền tảng đầu tiên của lý thuyết trật tự phân hạng liên quan đến cấu trúc vốn. 

Lý thuyết đã giải quyết một trong những giả định không hợp lý trong lý thuyết M&M. 

Theo đó, thị trường vốn là thị trường hoàn hảo, không tồn tại hiện tượng thông tin bất 

cân xứng. Sau đó, lý thuyết trật tự phân hạng tiếp tục được phát triển bởi S. C. Myers 

(1984), dựa trên việc phân tích thông tin bất cân xứng tác động đến quyết định đầu tư 

và tài trợ của DN.  

Thông qua nghiên cứu, S. C. Myers và Majluf (1984) đã rút ra kết luận về sự 

phân hạng các loại vốn, trong đó lợi nhuận giữ lại tốt hơn nợ và nợ tốt hơn vốn cổ phần. 

Do đó, nhà quản trị thường sẽ ưu tiên sử dụng nguồn lợi nhuận giữ lại hơn tức nguồn 

vốn bên trong doanh nghiệp. Nếu nguồn vốn này vẫn chưa đủ thì nhà quản trị sẽ ưu tiên 

sử dụng tài trợ vốn thông qua nguồn vốn vay với lãi suất cố định để không phải chia sẻ 

lợi nhuận với các cổ đông mới. Phát hành cổ phiếu thường tức sử dụng nguồn vốn từ 

chủ sở hữu mới là lựa chọn cuối cùng của các nhà quản trị khi tìm kiếm nguồn vốn tài 

trợ dự án. Ngoài ra, lý thuyết trật tự phân hạng cũng chỉ ra rằng không có một hỗn hợp 

nợ và vốn mục tiêu nào được xác định rõ. S. C. Myers và Majluf (1984) cho rằng do vốn 

chủ sở hữu bao gồm cả lợi nhuận giữ lại và phát hành cổ phiếu mới nên khó có thể xác 

định được cấu trúc vốn tối ưu. 

*Lý thuyết thời điểm thị trường (Market Timing Theory)  

Nghiên cứu của Baker và Wurgler (2002) đã chỉ ra rằng lý thuyết thời điểm thị 

trường giải thích một cách phù hợp nhất về tình trạng cơ cấu vốn của các doanh nghiệp; 

Đồng thời chỉ ra sự biến động về thị giá của cổ phiếu sẽ ảnh hưởng đáng kể đến cấu trúc 

vốn của doanh nghiệp. Doanh nghiệp có đòn bẩy tài chính thấp có xu hướng là những 

doanh nghiệp huy động vốn khi định giá của họ cao, và ngược lại các doanh nghiệp có 

đòn bẩy tài chính cao có xu hướng là những công ty huy động vốn khi định giá của họ 

thấp. Đồng thời nghiên cứu cũng kết luận, không tồn tại một cơ cấu vốn tối ưu và sự 

hình thành cấu trúc vốn của doanh nghiệp là hệ quả của các quyết định thay đổi cấu trúc 

vốn của quản lý doanh nghiệp tại các thời điểm giá trị thị trường của doanh nghiệp. 

2.3 Một số nghiên cứu trước đây 

Nhiều nghiên cứu về cấu trúc vốn doanh nghiệp trước đây sử dụng dữ liệu tại các 

quốc gia phát triển. Bevan và Danbolt (2002) sử dụng dữ liệu từ Vương quốc Anh. 

Antoniou, Guney và Paudyal (2002) phân tích các doanh nghiệp tại Anh, Đức và Pháp. 



14 

 

Hall, Hutchinson và Michaelas (2004) nghiên cứu tác động của cấu trúc vốn đến doanh 

nghiệp vừa và nhỏ tại Châu Âu. Ở các quốc gia đang phát triển, có một số nghiên cứu 

nổi bật như nghiên cứu tại doanh nghiệp Trung Quốc của Chen (2004); Omet và 

Nobanee (2001) sử dụng dữ liệu từ Jordan và Al-Sakran; Huang và Song (2006) với bộ 

mẫu là hơn 1.000 doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán, đã xác định các 

nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn của doanh nghiệp tại Trung Quốc. 

Nghiên cứu của Panda và cộng sự (2020) đã xem xét 1592 công ty trên tám lĩnh 

vực sản xuất chính của nền kinh tế Ấn Độ kéo dài từ năm 2007 đến năm 2017. Ở cấp độ 

ngành, nghiên cứu kết luận rằng mỗi lĩnh vực sản xuất đều có những yếu tố quyết định 

cơ cấu vốn riêng. Deesomsak và cộng sự (2004) nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến 

cấu trúc vốn ở khu vực Châu Á Thái Bình Dương. Nghiên cứu chỉ ra rằng quy mô công 

ty có tác động cùng chiều với tỷ lệ nợ. Trong khi đó, sự tăng trưởng và khả năng thanh 

khoản có tác động tiêu cực đến cấu trúc vốn của doanh nghiệp. Nghiên cứu của Huang 

và Song (2006) với bộ mẫu là hơn 1.000 doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng 

khoán, đã cho thấy quy mô doanh nghiệp, lá chắn thuế và tài sản cố định tác động cùng 

chiều với tỷ lệ nợ. 

Nghiên cứu của Kurniawati và cộng sự (2020) khảo sát các doanh nghiệp niêm 

yết tại Indonesia từ 2008-2015 bằng cách sử dụng bình phương nhỏ nhất thông thường 

(OLS). Nghiên cứu kết luận rằng các công ty được kiểm toán bởi một trong những công 

ty thuộc Big4 hiển thị tỷ lệ nợ thấp hơn. Nghiên cứu của Chang, Dasgupta và Hilary 

(2009) khảo sát các doanh nghiệp được liệt kê trong hồ sơ hàng năm của Compustat 

Industrial giai đoạn từ 1985-2005. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng có sự khác biệt giữa 

thông tin bất cân xứng giữa doanh nghiệp được kiểm toán bởi công ty hàng đầu và những 

doanh nghiệp không được kiểm toán bởi công ty hàng đầu. Cụ thể, những doanh nghiệp 

được kiểm toán bởi công ty hàng đầu có khả năng phát hành vốn chủ sở hữu thay vì nợ 

trong cấu trúc vốn. Tiếp đó, các công ty này có xu hướng phát hành lượng vốn chủ sở 

hữu lớn hơn khi thị trường trong điều kiện thuận lợi. Ngoài ra, tỷ lệ nợ của các doanh 

nghiệp được kiểm toán bởi các công ty hàng đầu ít bị ảnh hưởng bởi các điều kiện thị 

trường. 

Tại Việt Nam, Nguyen và Ramachandran (2006) đã khảo sát các yếu tố ảnh 

hưởng đến cấu trúc vốn của các DNVVN Việt Nam, trong giai đoạn 1998-2001. Kết quả 

thực nghiệm cho thấy doanh nghiệp chủ yếu sử dụng các khoản nợ ngắn hạn để tài trợ 

cho hoạt động của mình. Cơ cấu vốn của các DNVVN tại Việt Nam có quan hệ thuận 

chiều với tăng trưởng, rủi ro kinh doanh, quy mô doanh nghiệp, mạng lưới quan hệ và 

mối quan hệ với các ngân hàng, nhưng tác động tiêu cực đến tính hữu hình. Lê Thị Minh 



15 

 

Nguyên thực hiện nghiên cứu về cấu trúc vốn của các DN ngành xi măng niêm yết trên 

HNX và HOSE trong giai đoạn 2007-2013. Kết quả cho thấy có mối quan hệ cùng chiều 

giữa quy mô và tỷ lệ nợ dài hạn. Mối quan hệ ngược chiều của cấu trúc vốn và khả năng 

sinh lợi, lá chắn thuế khấu hao. Nghiên cứu của Đặng Thị Quỳnh Anh và Quách Thị Hải 

Yến về tác động của 180 công ty niêm yết trên HOSE trong giai đoạn 2010-2013 cho 

thấy quy mô, khả năng sinh lời có mối quan hệ cùng chiều, mối quan hệ ngược chiều 

giữa thuế và tỷ lệ nợ của doanh nghiệp. 

2.4 Giả thuyết nghiên cứu  

Dựa trên các nghiên cứu trước, nghiên cứu này đề xuất các giả thuyết nghiên cứu 

sau: 

Giả thuyết 1: Tồn tại mối quan hệ nghịch biến giữa các doanh nghiệp được kiểm 

toán bởi công ty Big 4 với cấu trúc vốn của doanh nghiệp. 

Các nghiên cứu trước đây đã chỉ ra ở các nước đang phát triển, nguồn tài chính 

bên ngoài là tương đối quan trọng hơn so với tài chính nội bộ doanh nghiệp (Atkin & 

Glen, 1992). Các công ty ở quốc gia đang phát triển phụ thuộc tương đối nhiều vào các 

quỹ vay bên ngoài để thúc đẩy tăng trưởng. Nghiên cứu của Becker và cộng sự (1998); 

Watts và Zimmerman (1983); Choi và Wong (2007); Fan và Wong (2005); Chang, 

Dasgupta và Hilary (2009); Kurniawati và cộng sự (2020) đều cho thấy mối quan hệ 

ngược chiều giữa kiểm toán bởi công ty Big4 và cấu trúc vốn của doanh nghiệp. Vì các 

công ty kiểm toán bởi Big4 được kỳ vọng sẽ góp phần giảm thông tin bất cân xứng, tăng 

độ tin cậy của báo cáo tài chính doanh nghiệp, từ đó tăng khả năng tiếp cận nguồn vốn 

cổ phần ở bên ngoài. 

Giả thuyết 2: Tồn tại mối quan hệ đồng biến giữa quy mô với cấu trúc vốn của 

doanh nghiệp.  

Quy mô công ty được xem là một nhân tố quan trọng ảnh hưởng đến cấu trúc vốn 

của doanh nghiệp trong nhiều nghiên cứu: Rajan và Zingales (1995); Hall, Hutchinson 

và Michaelas (2000); Bevan và Danbolt (2004). Các công ty có quy mô càng lớn sẽ có 

khả năng phá sản thấp hơn (Rajan & Zingales, 1995). Đa số kết quả nghiên cứu trước 

đây đều cho thấy quy mô công ty tác động cùng chiều (+) đến cấu trúc vốn. Như Akhtar 

(2005); Psillaki và Daskalakis (2009); Frank và Goyal (2009); Gurcharan (2010). 

Nghiên cứu của Sayilgan, Karabacak, Kucukkocaoglu, Innovations (2006) đối với 

doanh nghiệp ngành sản xuất cũng cho kết quả tương tự. 
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Giả thuyết 3: Tồn tại mối quan hệ đồng biến giữa tính sở hữu nhà nước với cấu 

trúc vốn của doanh nghiệp. 

Aguilera và Wang (2020) cho thấy rằng doanh nghiệp nhà nước nhận được nhiều 

ưu đãi về tiếp cận vốn hơn so với doanh nghiệp tư nhân. Từ đó doanh nghiệp sẽ có cấu 

trúc vốn cao do có xu hướng vay nợ nhiều hơn (Mahakud & Mukherjee, 2011). Có nhiều 

nghiên cứu đã chứng minh tính sở hữu nhà nước tỉ lệ thuận với cấu trúc vốn của doanh 

nghiệp. Như Jiang, Laurenceson và Tang (2008); Liao và Young (2012); Saad (2010). 

Nghiên cứu tại Việt Nam của Nguyen và Ramachandran (2006) cũng chỉ ra  rằng doanh 

nghiệp thuộc sở hữu nhà nước có tỷ lệ nợ cao hơn các doanh nghiệp thuộc sở hữu tư 

nhân. 

Giả thuyết 4: Tồn tại mối quan hệ nghịch biến giữa khả năng sinh lời với cấu trúc 

vốn của doanh nghiệp. 

Pratiwi Batubara, Topowijono và ZA (2017) chỉ ra rằng các công ty có khả năng 

sinh lời cao thường sử dụng tương đối ít nợ. Điều này có nghĩa là doanh nghiệp càng nợ 

nhiều thì ROA càng thấp. Đa số các nghiên cứu trước đây như Chen (2004); Huang và 

Song (2006); Mutallib (2010); Sheikh và Wang (2011) cho thấy khả năng sinh lời có 

mối quan hệ ngược chiều (-) với tỷ lệ nợ của doanh nghiệp, điều này ủng hộ lý thuyết 

trật tự phân hạng. Nghiên cứu của McCaig và Pavcnik (2013); Nasution, Siregar, & 

Panggabean (2017) cũng chỉ ra khả năng sinh lời có ảnh hưởng tiêu cực và đáng kể đến 

cấu trúc vốn doanh nghiệp ngành sản xuất niêm yết trên thị trường chứng khoán. 

Giả thuyết 5: Tồn tại mối quan hệ nghịch biến giữa tỷ lệ tài sản cố định hữu hình 

với cấu trúc vốn của doanh nghiệp. 

Cấu trúc tài sản của doanh nghiệp được xác định bởi tỷ lệ tài sản cố định hữu 

hình trên tổng tài sản. Doanh nghiệp sở hữu nhiều tài sản cố định có thể giúp doanh 

nghiệp vay vốn dễ dàng hơn do có tài sản bảo đảm (Akinlo, 2011). Nhiều kết quả nghiên 

cứu trước đây cho thấy cấu trúc tài sản tỷ lệ cùng chiều với cấu trúc vốn của doanh 

nghiệp như Chen (2004), Huang và Song (2006) tại Trung Quốc; Gaud và Bender (2005) 

tại Thụy Sĩ, Frank và Goyal (2009) tại các công ty thương mại Mỹ. Tuy nhiên, một số 

nghiên cứu khác như của Nguyen và Ramachandran (2006);  Sheikh và Wang (2011); 

Nghiên cứu của Banchuenvijit (2009) lại chỉ ra mối quan hệ tỷ lệ nghịch giữa tài sản cố 

định với cấu trúc vốn của doanh nghiệp. Nghiên cứu của Vo (2017) tại các công ty Việt 

Nam chỉ ra tài sản cố định tỷ lệ thuận với đòn bẩy tài chính, có quan hệ cùng chiều với 
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đòn bẩy dài hạn và ngược chiều với đòn bẩy ngắn hạn. Do đó, bài nghiên cứu kì vọng 

mối quan hệ giữa tài sản cố định và cấu trúc vốn là ngược chiều. 

Giả thuyết 6: Tồn tại mối quan hệ nghịch biến giữa thuế thu nhập với cấu trúc 

vốn của doanh nghiệp. 

Thuế thu nhập doanh nghiệp (ET) là một yếu tố quan trọng có ảnh hưởng đến cấu 

trúc vốn của doanh nghiệp (Modigliani & Miller, 1958). Lợi nhuận từ các khoản vay 

làm tăng thuế suất hiệu quả (Antoniou, Guney, & Paudyal, 2008). Một số nghiên cứu 

trước như của Bartholdy và Mateus (2008), MacKie‐Mason (1990) và Loney (2015) đã 

chỉ ra mối quan hệ tích cực giữa thuế thu nhập với cấu trúc vốn của doanh nghiệp. Tuy 

nhiên, nhiều nghiên cứu lại cho kết quả ngược lại. Như nghiên cứu của Kasznik (1999); 

Deesomsak và cộng sự (2004); Viviani (2008) và Gao (2016). Nghiên cứu tại doanh 

nghiệp Việt Nam của Anh và Yến (2014) chỉ ra rằng lá chắn thuế của doanh nghiệp tác 

động ngược chiều với tỷ lệ nợ dài hạn trên tổng tài sản và tỷ lệ nợ trên tổng tài sản. Vì 

thế, bài nghiên cứu kỳ vọng thuế thu nhập doanh nghiệp tỷ lệ nghịch với cấu trúc vốn. 

Giả thuyết 7: Tồn tại mối quan hệ nghịch biến giữa khả năng thanh khoản với 

cấu trúc vốn của doanh nghiệp. 

Williamson (1988) cho rằng mức nợ tối ưu của doanh nghiệp bị giới hạn bởi tính 

thanh khoản của tài sản. Khả năng thanh khoản có ảnh hưởng đến cơ cấu vốn của một 

DN (Anderson & Carverhill, 2012). Về tính thanh khoản của tài sản, kết quả thực 

nghiệm trong nghiên cứu của Cassar và Holmes (2003) cho thấy, nhân tố này tác động 

ngược chiều lên cấu trúc vốn của doanh nghiệp và có mức tác động mạnh nhất trong các 

nhân tố. S. C. Myers và Rajan (1998) cũng chỉ ra rằng các công ty có tính thanh khoản 

cao thường vay ít hơn. Nghiên cứu của Mutallib (2010); Lipson và Mortal (2009); 

Suhaila và Wan Mahmood (2008); Šarlija và Harc (2012); Vo (2017) đều cho thấy khả 

năng thanh khoản có tác động ngược chiều lên cấu trúc vốn của doanh nghiệp. 

2.5 Tình hình hoạt động của các công ty kiểm toán Big4 tại Việt Nam 

Tính đến ngày 01/12/2021, Việt Nam có 210 doanh nghiệp kiểm toán trên cả 

nước3. Trong đó nổi bật là 4 công ty kiểm toán nước ngoài lớn (Big Four) gồm: EY, 

Deloitte, KPMG và PwC. Theo các thống kê trên sàn giao dịch chứng khoán tại Việt 

Nam, có tới hơn 70% các công ty niêm yết trên sàn chọn Big4 là công ty kiểm toán độc 

 
3
 Theo báo cáo tổng kết hoạt động năm 2020 - 2021 và phương hướng hoạt động năm 2022 của ngành Kiểm 

toán độc lập. 
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lập 4. Hơn nữa, các công ty Big4 tích cực hợp tác cùng Bộ Tài chính, Ủy ban Chứng 

khoán Nhà nước để tiến hành giới thiệu và áp dụng một số chuẩn mực quốc tế như 

Chuẩn mực báo cáo tài chính quốc tế, Chuẩn mực Kiểm toán quốc tế,... góp phần đưa 

các chuẩn mực kế toán - kiểm toán của Việt Nam ra thế giới. Số liệu tổng hợp của 

VACPA5 cho thấy, EY, Deloitte, KPMG và PwC dẫn đầu và chiếm tới khoảng 49,8% 

doanh số toàn ngành kiểm toán vào năm 2016. Sự xuất hiện và ra đời của các công ty 

kiểm toán Big4 tại Việt Nam góp phần thúc đẩy, nâng cao năng lực cạnh tranh và đa 

dạng hóa dịch vụ các dịch vụ kiểm toán.  

2.6 Tổng quan về ngành sản xuất Việt Nam 

2.6.1 Ngành sản xuất Việt Nam sau thời kỳ Đổi Mới 

Việt Nam là một nền kinh tế mới nổi đã có những cải cách kinh tế ấn tượng kể từ 

khi Doimoi (Đổi mới) năm 1986 (Leung, 2015). Nền kinh tế đã chuyển dịch cơ cấu từ 

nông nghiệp sang công nghiệp sản xuất (McCaig & Pavcnik, 2013). 

Theo các chỉ số của Ngân hàng Phát triển Châu Á, tỷ trọng sản xuất trong tổng 

sản phẩm quốc nội (GDP) đã tăng đều đặn trong hai thập kỷ qua kể từ 15% năm 1994 

lên 20% năm 2014. Tổng GDP tăng gấp 30 lần trong 25 năm (1986-2011) và tốc độ tăng 

trưởng GDP tiếp tục tăng trưởng trung bình 6% từ năm 2010 đến năm 2016 (Ngân hàng 

Thế giới, 2017) 6. 

Việt Nam đang trở thành điểm đến hàng đầu, thu hút đầu tư nước ngoài vào lĩnh 

vực sản xuất. Năm 2018, nước ta đã thu hút hơn 35 tỷ USD vốn đăng ký (Bộ Kế hoạch 

và Đầu tư Việt Nam). Sản xuất chiếm 14,9% về số lượng các công ty, đóng góp 20,2% 

về tổng tài sản và 38,3% về tổng tài sản ròng kim ngạch (Tổng cục Thống kê (GSO), 

2017) 7. 

          Biểu đồ 1 mô tả tổng nợ và vốn cổ phần của doanh nghiệp ngành sản xuất trong 

giai đoạn từ năm 2009 đến 2018. Theo đó, trong giai đoạn năm 2009-2018, doanh nghiệp 

ngành sản xuất có tỷ lệ tổng nợ cao hơn so với tỷ lệ của vốn cổ phần. Nợ cũng có xu 

hướng tăng qua các năm, điều đó thể hiện doanh nghiệp sản xuất ngày càng quan tâm 

 
4
 https://tapchitaichinh.vn/dien-dan-khoa-hoc/big-four-va-su-phat-trien-cua-he-thong-kiem-toan-doc-lap-o-viet-

nam-87610.html 
5
 Hội Kiểm Toán Viên Hành Nghề Việt Nam 

6
 Theo Chỉ số phát triển thế giới (WDI) do World Bank xây dựng năm 2017 

7
 General Statistics Office (GSO). Niên giám thống kê Việt Nam năm 2017 

https://tapchitaichinh.vn/dien-dan-khoa-hoc/big-four-va-su-phat-trien-cua-he-thong-kiem-toan-doc-lap-o-viet-nam-87610.html
https://tapchitaichinh.vn/dien-dan-khoa-hoc/big-four-va-su-phat-trien-cua-he-thong-kiem-toan-doc-lap-o-viet-nam-87610.html
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đến việc sử dụng đòn bẩy tài chính như một công cụ góp phần gia tăng hiệu quả, thúc 

đẩy doanh nghiệp phát triển. 

 

Biểu đồ 1: Tổng nợ và vốn cổ phần của doanh nghiệp ngành sản xuất Việt Nam 

 

 Ngoài ra, các công ty sản xuất có xu hướng chủ yếu sử dụng nợ vay ngắn hạn. 

Biểu đồ 2 cho thấy giá trị các khoản vay ngắn hạn chiếm hơn 50% so với các đòn bẩy 

tài chính dài hạn. Điều này có thể đến từ đặc điểm của nợ ngắn hạn. Các công ty sản 

xuất có thể huy động dễ dàng, dễ tiếp cận, vay theo từng giai đoạn của dự án. Từ đó góp 

phần hỗ trợ nhu cầu vốn kinh doanh tạm thời, tiết kiệm chi phí và tạo cơ hội thúc đẩy 

doanh nghiệp ngành sản xuất phát triển.   

 

Biểu đồ 2: Nợ ngắn hạn và nợ dài hạn của doanh nghiệp ngành sản xuất Việt Nam 
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          2.6.2 Vai trò của ngành sản xuất Việt Nam 

 

 Từ trước đến nay, sản xuất đóng vai trò quan trọng trong sự phát triển kinh tế đối 

với các quốc gia đang phát triển (Haraguchi, Cheng, & Smeets, 2017). Ngành sản xuất 

Việt Nam góp phần quan trọng trong việc thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, đem lại nguồn 

doanh thu lớn và quyết định vị thế của quốc gia. 

  Tybout (2000) cho rằng lĩnh vực sản xuất là một khía cạnh hàng đầu của hiện 

đại hóa và tạo việc làm, đồng thời cũng có nhiều tác động lan tỏa tích cực khác. Đó là 

chìa khóa cho sự đổi mới và phổ biến công nghệ (Mijiyawa, 2017). Ngành sản xuất giúp 

giải quyết một lượng lớn nhu cầu việc làm và góp phần nâng cao thu nhập; Tạo cơ hội 

giúp Việt Nam trở thành điểm đến hấp dẫn, thu hút đầu tư nước ngoài. Từ đó thúc đẩy 

đầu tư, kinh doanh và hoạt động xuất nhập khẩu.  

 Sản xuất tạo ra một khối lượng của cải vật chất, tạo ra sản phẩm tiêu dùng phục 

vụ nhu cầu đời sống xã hội. Các công ty sản xuất cũng có thể được coi là những người 

tiêu dùng quan trọng của ngân hàng, vận tải, bảo hiểm và thậm chí cả nông nghiệp 

(Mijiyawa, 2017).  

 Biểu đồ 3: Số lượng doanh nghiệp các ngành niêm yết trên sàn HNX và HOSE 
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             Theo số liệu Vietstock.vn từ hai sàn giao dịch HNX và HOSE gồm 741 doanh 

nghiệp được phân theo 14 ngành. Sự phân ngành này được Vietstock lựa chọn tiêu chuẩn 

NAICS 20078 để áp dụng cho việc phân ngành vì tính phổ biến, bao quát cao, được sự 

hỗ trợ của nhiều tổ chức quốc tế. Ở biểu đồ 3 cho thấy: doanh nghiệp ngành sản xuất 

chiếm số lượng cao nhất trong tổng các ngành. Có khoảng 236 doanh nghiệp ngành sản 

xuất được niêm yết trên sàn HNX và HOSE, chiếm 32% so với các ngành còn lại. 

Tất cả những điều trên cho thấy doanh nghiệp ngành sản xuất có vai trò, ảnh 

hưởng đáng kể đến thị trường chứng khoán nói riêng và nền kinh tế Việt Nam nói chung. 

Góp phần quan trọng trong quá trình xây dựng phát triển đất nước, phát triển hoạt động 

sản xuất kinh doanh và khẳng định vị thế quốc gia. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
8
 NAICS 2007(The North American Industry Classification System): Hệ thống phân ngành Bắc Mỹ 
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CHƯƠNG III. DỮ LIỆU VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

3.1 Giới thiệu 

 Chương III của đề tài sẽ tập trung mô tả dữ liệu được sử dụng để kiểm định thống 

kê. Cụ thể hơn, nhóm tác giả trình bày các phương pháp nghiên cứu để đo lường các 

nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn đến doanh nghiệp ngành sản xuất theo sàn chứng 

khoán. Và cuối cùng, nhóm tác giả đề xuất mô hình kinh tế lượng để thực hiện nghiên 

cứu đề tài  

3.2 Dữ liệu nghiên cứu  

 Dữ liệu nghiên cứu của đề tài đến từ báo cáo tài chính theo năm được thu thập 

từ các doanh nghiệp ngành sản xuất niêm yết trên sở giao dịch chứng khoán thành phố 

Hồ Chí Minh (HOSE) và sở giao dịch chứng khoán thành phố Hà Nội (HNX) giai đoạn 

năm 2009-2018. Nhóm tác giả chọn dữ liệu giai đoạn năm 2009 đến 2018 vì vào năm 

2007 lạm phát của Việt Nam tăng cao ở mức 12,63% khiến chi phí sản xuất tăng, gây 

áp lực và ảnh hưởng trực tiếp đến lợi nhuận doanh nghiệp ngành sản xuất. Năm 2008, 

khủng hoảng tài chính nổ ra làm chao đảo nền kinh tế toàn cầu. Đối với năm 2019, Quỹ 

Tiền tệ Quốc tế (IMF) đánh giá, chiến tranh thương mại giữa Mỹ và Trung Quốc khiến 

tốc độ tăng trưởng của nền kinh tế toàn cầu 2019 giảm xuống mức thấp nhất kể từ cuộc 

khủng hoảng tài chính toàn cầu 2008. Năm 2020 và 2021, Đại dịch Covid-19 gây ảnh 

hưởng nghiêm trọng đến tình hình kinh tế thế giới nói chung và Việt Nam nói riêng.  

 Chúng tôi căn cứ vào danh sách công ty sản xuất được niêm yết trên sàn chứng 

khoán để thu thập dữ liệu. Theo số liệu từ vietstock9 trên thị trường năm 2022 có khoảng 

105 doanh nghiệp ngành sản xuất được niêm yết trên sàn HNX và 130 doanh nghiệp sản 

xuất được niêm yết trên sàn HOSE.  

        Tiến trình thu thập dữ liệu như sau: Đầu tiên, chúng tôi truy cập và tải tất cả báo 

cáo tài chính của các doanh nghiệp từ hai trang mạng lớn và uy tín là cafef 10 và vietstock. 

Sau khi thu thập đủ các báo cáo tài chính, chúng tôi tiến hành sàng lọc báo cáo tài chính 

của 616 công ty đã được kiểm toán qua các năm từ 2009-2020 bởi Big 4 (Deloitte, 

KPMG, EY, PwC) và loại bỏ các báo cáo tài chính không đủ dữ kiện để thực hiện đề 

tài. Cụ thể, chúng tôi loại các doanh nghiệp niêm yết sau 2018, niêm yết sau giai đoạn 

 
9
 vietstock: trang web cung cấp tin tức và dữ liệu kinh tế, tài chính, chứng khoán (https://vietstock.vn/) 

10
  cafef: trang web tin tức kinh tế, tài chính, thông tin chứng khoán của Việt Nam (https://cafef.vn/) 
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nghiên cứu (doanh nghiệp có mã chứng khoán APH, BCF, BNA, GAB, MED, NHH, 

PGN, PHN, SHE, TAR, TDP, VHE).                              

       Thứ hai, loại bỏ các công ty chưa được niêm yết trên sàn chứng khoán giai đoạn 

2009-2018; ngoài ra có những doanh nghiệp cũng được niêm yết trong năm 2018 nhưng 

bị loại do tham gia vào khoảng thời gian gần cuối năm, cụ thể là dưới 200 ngày (mã 

chứng khoán CRC, SMB, TDT, DBD, HHP, MSH, YMB), dưới 1 năm (mã chứng khoán 

GEX, MED, PHN); Loại những doanh nghiệp thuộc diện cảnh báo (mã chứng khoán 

KTS bị loại bỏ vì LNST là số âm; TTF bị loại bỏ do thuộc diện cảnh báo vì lỗ lũy kế và 

bị đưa vào diện kiểm soát đặc biệt; doanh nghiệp mã chứng khoán X20 bị đưa vào diện 

cảnh báo do vi phạm nghĩa vụ CBTT,...). Thứ ba, nhóm nghiên cứu tiến hành loại bỏ 

những doanh nghiệp thuộc ngành sản xuất nông nghiệp do sự khác nhau về sản phẩm, 

mức độ tập trung và tính chuyên môn hóa. 

 Sau khi sàng lọc để nghiên cứu, chúng tôi nhận thấy rằng mẫu nghiên cứu của 

chúng tôi chủ yếu là các công ty thuộc ngành sản xuất trên 2 sàn HOSE và HNX, được 

niêm yết trong giai đoạn 2009-2018, có đầy đủ dữ liệu và hoạt động kinh doanh có giá 

trị dương, chủ yếu loại bỏ các công ty được niêm yết ngoài giai đoạn 2009-2018. 

Mẫu nghiên cứu cuối cùng để thực hiện nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến 

cấu trúc vốn doanh nghiệp ngành sản xuất niêm yết trên sở giao dịch chứng khoán thành 

phố Hồ Chí Minh (HOSE) và sở giao dịch chứng khoán thành phố Hà Nội (HNX) giai 

đoạn năm 2009-2018 là 1586 quan sát của 207 doanh nghiệp ngành sản xuất. Trong đó, 

giai đoạn 2009 - 2010 có 219 quan sát, giai đoạn 2011-2012 có 300 quan sát, giai đoạn 

2013-2014 có 318 quan sát, giai đoạn 2015-2016 có 354 quan sát, giai đoạn 2017-2018 

có 395 quan sát. 

3.3 Phương pháp nghiên cứu  

Với đề tài “Các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn của doanh nghiệp ngành sản 

xuất niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2009-2018" thì phương 

pháp nghiên cứu được sử dụng ở đây là phương pháp nghiên cứu định lượng, sử dụng 

kỹ thuật hồi quy bình phương tối thiểu (OLS) cùng với hiệu ứng Fixed effect để phân 

tích các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn của doanh nghiệp ngành sản xuất trên thị 

trường chứng khoán. Cùng với đó nghiên cứu sử dụng các kiểm định cơ bản như đa 

cộng tuyến VIF, để tìm ra mô hình phù hợp với nghiên cứu.  
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3.4. Xây dựng mô hình nghiên cứu  

Mô hình 1: Các yếu tố tác động đến tỷ lệ tổng nợ vay của doanh nghiệp 

TLEVi,t = β0 + β1.BIG4i,t +  β2. SIZEi,t  +  β3. STATEi,t +  β4.ROAi,t +  

β5.TANGi,t +  β6.ETi,t + β7.LIQi,t + uit 

           Mô hình 2: Các yếu tố tác động đến tỷ lệ nợ ngắn hạn của doanh nghiệp 

SLEVi,t = β0 + + β1.BIG4i,t +  β2.SIZEi,t  +  β3.STATEi,t +  β4.ROAi,t +  

β5.TANGi,t +  β6.ETi,t + β7.LIQi,t + uit 

            Mô hình 3: Các yếu tố tác động đến tỷ lệ nợ dài hạn của doanh nghiệp 

LLEVi,t = β0 + β1.BIG4i,t +  β2.SIZEi,t  +  β3.STATEi,t +  β4.ROAi,t +  β5.TANGi,t 

+  β6.ETi,t + β7.LIQi,t + uit 

Trong đó: TLEV là tỷ lệ tổng nợ trên tổng tài sản. SLEV là tỉ lệ nợ ngắn hạn 

trên tổng tài sản; LLEV là tỉ lệ nợ dài hạn trên tổng tài sản. 

Các biến độc lập của mô hình gồm: Được kiểm toán bởi công ty Big4 (BIG4), 

SIZE (quy mô doanh nghiệp), tính sở hữu nhà nước (STATE), ROA (khả năng sinh lời 

của doanh nghiệp), TANG (cấu trúc tài sản hữu hình của doanh nghiệp), ET (thuế thu 

nhập doanh nghiệp), LIQ (khả năng thanh khoản nhanh của doanh nghiệp). uit: Sai số 

ngẫu nhiên của doanh nghiệp i vào thời gian t. 
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CHƯƠNG IV. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU 

4.1  Giới thiệu 

Tại Chương IV của đề tài này, kết quả thống kê mô tả của các biến được sử dụng 

trong đề tài được trình bày tại tiểu mục 4.2 và sự tương quan giữa các biến được trình 

bày tại tiểu mục 4.3. Thêm vào đó, nhóm tác giả trình bày kết quả nghiên cứu chính của 

đề tài tại tiểu mục 4.4. Cuối cùng, nhóm tác giả thực hiện kiểm tra tính nhất quán của 

kết quả nghiên cứu.  

4.2 Thống kê mô tả  

Bảng 1: Kết quả của thống kê mô tả của các biến được sử dụng trong đề tài 

 

 Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

TLEV 1,586 0.4765843 0.2046291 0.0057202 0.9669253 

SLEV 1,584 0.4077759 0.1829722 0.0057202 0.9485828 

LLEV 1,584 0.0685717 0.1034591 0 0.654757 

BIG4 1,586 0.2118537 0.4087506 0  1 

SI   SIZE  1,586 27.12183 1.450311 23.6367 31.99059 

STATE 1.586 0.2200504 0.4144111 0 1 

ROA 1,584 0.0747529 0.0762719 -0.6455083 0.7836994 

TANG 1,584 0.2280899 0.1622189 0.0043911 0.8365375 

ET 1,581 0.1825968 0.3116784 -2.337483 10.40135 

LIQ  1,584 0.5176149 0.6107279 -1.645923 3.501059 

 

Kết quả thống kê mô tả cho toàn bộ các biến sử dụng trong đề tài được trình bày 

tại bảng trên. 
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Kết quả thống kê mô tả của 1586 quan sát cho thấy tỷ trọng nợ/tổng tài sản của 

doanh nghiệp ngành sản xuất tương đối cân bằng là 47.65%. So với các nghiên cứu tại 

Việt Nam của Nguyen và Ramachandran (2006); Vo (2017), TLEV có giá trị gần bằng. 

Nợ ngắn hạn chiếm tỷ trọng cao hơn nhiều so với nợ dài hạn trong cấu trúc vốn, với giá 

trị trung bình là 40,77% trong khi nợ dài hạn chỉ là 6,85%. Điều đó chứng tỏ các doanh 

nghiệp ngành sản xuất có xu hướng chọn sử dụng nguồn vốn vay ngắn hạn. BIG4 có giá 

trị trung bình là 0.2118537. Giá trị trung bình của ROA là 0.0747. Giá trị trung bình (độ 

lệch chuẩn) của SIZE là 27.12183 (1.4503). Tỷ lệ tài sản cố định trên tổng tài sản 

(TANG) của công ty quan sát có giá  trị trung bình là 0.2280899. Giá trị trung bình của 

ET là 0.1825968, trong đó giá trị nhỏ nhất là -2.337483, giá trị lớn nhất là 10.40135. 

Khả năng thanh khoản nhanh của doanh nghiệp (LIQ) trong mẫu nghiên cứu có độ lệch 

chuẩn là 0.5176149. Đối với biến STATE có giá trị trung bình  là 0.2118537. 

 4.3 Sự tương quan giữa các biến phụ thuộc và độc lập 

 

Bảng 2 Kết quả tương quan của các biến 

  TLEV SLEV LLEV ROA SIZE TANG ET LIQ STATE BIG4 

TLEV  1.0000                  

SLEV  0.8633  1.0000                

LLEV  0.4512  -0.0608 1.0000              

ROA -0.4505  -0.3590  -0.2564  1.0000            

SIZE  0.2350   0.0581   0.3599  0.0205  1.0000          

TANG   0.1617  -0.0310   0.3746  -0.9999 0.0867    1.0000        

ET  0.0316    0.0126   0.0406 -0.0045 0.0461 0.0482 1.0000      

LIQ  -0.8245  -0.7343  -0.3322  0.3550  -0.0246  -0.4069   -0.0481 1.0000    

STATE   0.0042  -0.0514   0.1004  0.0521    0.1020    0.1314    0.0508 -0.0751 1.0000  

BIG4 -0.0099 -0.0337  0.0410 0.1074 0.4557 0.1063 0.0198 -0.0666 -0.0072 10000 
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Dựa vào bảng 2 chúng tôi thấy rằng:  

Kết quả phân tích ma trận tương quan cho thấy biến phụ thuộc TLEV, SLEV, 

LLEV có mối quan hệ tương quan khá chặt chẽ với tất cả các biến độc lập. Mối quan hệ 

tuyến tính giữa các cặp biến với nhau là mối quan hệ hai chiều, hệ số tương quan đã cho 

thấy với hệ số dương cho thấy mối quan hệ cùng chiều giữa các cặp biến, hệ số âm cho 

thấy quan hệ ngược chiều giữa hai biến. Trong đó:  

Tổng nợ/tổng tài sản (TLEV) có tương quan mạnh nhất với nợ vay ngắn hạn/tổng 

tài sản (SLEV) là (0.8633), ngược lại có mối tương quan yếu nhất với STATE là 

(0.0042). SLEV có tương quan mạnh nhất với LIQ (-0.7343) và tương quan yếu nhất 

với ET (0.0126). LLEV có tương quan mạnh nhất với TANG (0.3746) và tương quan 

yếu nhất với ET (0.0406). Nợ vay dài hạn/tổng tài sản (LLEV) có tương quan dương là 

0.4512 với tổng nợ/tổng tài sản, tuy nhiên có mối tương quan âm là (-0.0608) với nợ 

vay ngắn hạn/tổng tài sản.Thu nhập ròng/tổng tài sản (ROA) có mối tương quan âm cả 

với 3 biến phụ thuộc. Tổng tài sản (SIZE) có mối tương quan dương với cả 3 biến phụ 

thuộc, có mối tương quan dương với ROA với mức là (0.0205).Tài sản cố định hữu 

hình/tổng tài sản (TANG) có mối tương quan âm (-0.0310) với biến phụ thuộc nợ vay 

ngắn hạn/tổng tài sản (SLEV) và (-0.999) với biến độc lập ROA.Tuy nhiên lại có mối 

tương quan dương với 2 biến phụ thuộc còn lại. Thuế thu nhập doanh nghiệp/tổng lợi 

nhuận trước thuế (ET) có mối tương âm tỷ số lợi nhuận/tổng tài sản (ROA) ở mức là (-

0.0045). Biến tài sản ngắn hạn/ nợ ngắn hạn (LIQ) có mối tương quan dương với biến 

ROA ở mức là (0.3550). BIG4 có mối tương quan dương với nợ vay dài hạn/tổng tài 

sản ngược lại có mối tương quan âm với hai biến phụ thuộc còn lại là (TLEV) và 

(SLEV), ngoài ra còn có mối tương quan âm (-0.0666) với (LIQ) và (-0.0072) với 

(STATE). 

Như một quy tắc theo kinh nghiệm, đa cộng tuyến không phải là vấn đề nghiêm 

trọng nếu hệ số tương quan giữa các biến độc lập nhỏ hơn 0,8 (Gujarati, 2003). Hai biến 

ROA và TANG có hệ số tương quan tuyến tính khá mạnh, có thể xảy ra đa cộng tuyến 

giữa 2 biến độc lập này. Tuy nhiên, theo Daoud (2017) việc chỉ dựa vào mối quan hệ 

tương quan giữa các cặp biến còn mang tính hạn chế, đó là lí do tại sao đa phần sử dụng 

VIF để kiểm định đa cộng tuyến. Kết quả kiểm định với biến TLEV ở bảng 3 cho thấy 

hệ số phóng đại VIF của tất cả các biến độc lập đều nhỏ hơn 8 và hệ số VIF có giá trị 

trung bình bằng 1.22. Giá trị VIF trong khoảng từ 1-2 chỉ ra rằng không có mối tương 

quan giữa các biến độc lập. Kết quả kiểm định đa cộng tuyến với biến SLEV và LLEV 

cũng cho ra kết quả tương tự. 
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Bảng 3: Kiểm định đa cộng tuyến 

 

Variable VIF 1/VIF   

BIG4 1.30 0.768986 

SIZE 1.36 0.735882 

STATE 1.04 0.962961 

ROA 1.18 0.848204 

TANG 1.23 0.814633 

ET 1.01 0.993635 

LIQ 1.45 0.691885 

Mean VIF  1.22   

 

4.4. Nội dung và kết quả nghiên cứu 

4.4.1 Kết quả hồi quy  

 

Sự ảnh hưởng của các nhân tố đến cấu trúc vốn của doanh nghiệp ngành sản xuất 

được niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2009-2018 được đo lường 

thông qua mô hình: 

LEVi,t = β0 + β1.BIG4i,t + β2.ROAi,t + β3.SIZEi,t + β4.TANGi,t + β5.LIQi,t +  

β6.ETi,t + β7.STATEi,t + uit 

Trong đó là LEVi,t là các biến phụ thuộc TLEV, SLEV, LLEV (từ cột 1 đến cột 

3) và các biến độc lập là ROA, SIZE, TANG, ET, LIQ, STATE, BIG4. Giá trị sai số 

chuẩn trong ngoặc đơn được hiệu chỉnh cho hiện tượng phương sai không đồng nhất 

bằng kỹ thuật cluster tại cấp độ thời gian  (***), (**), (*) thể hiện ý nghĩa thống kê lần 

lượt ở mức 0,1%, 1% và 5%. 
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Bảng 4: Kết quả chạy hồi quy 

 

 

Independent 

variable 

TLEV SLEV LLEV 

(1) (2) (3) 

Constant -2.176*** 0.518* -2.694*** 

  (-9.73) (2.86) (-10.52) 

BIG4 -0.0335** 0.00399 -0.0375*** 

  (-4.31) (0.58) (-5.13) 

SIZE 0.104*** 0.00234 0.102*** 

  (13.26) (0.35) (11.24) 

STATE -0.00108 0.00851 -0.00959 

 (-0.12) (0.78) (-0.77) 

ROA -0.322** -0.0621* -0.260** 

  (-4.64) (-3.03) (-4.60) 

TANG -0.207*** -0.266*** 0.0591 

  (-5.38) (-17.26) (1.39) 

ET -0.00850* 0.00537 -0.0139* 

  (-2.48) (1.95) (-2.91) 

LIQ -0.171*** -0.217*** 0.0458*** 

  (-18.40) (-26.34) (8.35) 

Observations 1570 1570 1570 

 R-squared 0.9301 0.9058 0.7304 

Firm fixed effect Yes Yes Yes 

Year fixed effect Yes Yes Yes 

t statistics in parentheses ="* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001" 
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Kết quả bảng 4 trình bày kết quả mô hình hồi quy với hiệu ứng firm fixed effect 

và year fixed effect. Biến tổng nợ trên tổng tài sản TLEV (cột 1) ghi nhận mối quan hệ 

nghịch biến với BIG4 với mức ý nghĩa thống kê là 1%. Biến ROA (Khả năng sinh lời 

của doanh nghiệp) mang giá trị âm với mức ý nghĩa thống kê 0,1%. Biến quy mô SIZE 

mang dấu dương với mức ý nghĩa thống kế 0,1%. Biến TANG (cấu trúc tài sản doanh 

nghiệp) ghi nhận giá trị âm với mức ý nghĩa thống kê là 0,1%. Biến ET có mối quan hệ 

nghịch biến với mức ý nghĩa thống kê là 5%. Biến khả năng thanh khoản nhanh của 

doanh nghiệp LIQ mang dấu âm với mức ý nghĩa thống kê là 0,1%. Biến STATE hình 

thức sở hữu nhà nước không mang ý nghĩa thống kê.  

Kết quả hồi quy Bảng 4 ghi nhận biến phụ thuộc nợ vay ngắn hạn/tổng tài sản 

SLEV (cột 2) có mối quan hệ nghịch biến với ROA với ý nghĩa thống kê là 5%. Biến 

TANG mang dấu âm với mức ý nghĩa thống kê là 0,1%. Biến LIQ mang dấu âm với 

mức ý nghĩa thống kê là 0,1%. Biến STATE không có ý nghĩa thống kê.  

Bảng 4 ghi nhận biến phụ thuộc nợ vay ngắn hạn/tổng tài sản LLEV (cột 3) có 

mối quan hệ nghịch với biến BIG4 với mức ý nghĩa thống kê là 0,1%. Biến ROA với 

mức ý nghĩa thống kê là 1%. Biến SIZE mang dấu dương với mức ý nghĩa là 0,1%. Biến 

ET có mối quan hệ nghịch biến với mức ý nghĩa thống kê là 5%. Biến LIQ mang dấu 

dương với mức ý nghĩa thống kê là 0,1%. Biến STATE không có ý nghĩa thống kê. Biến 

BIG4 có mối quan hệ âm với mức ý nghĩa thống kê là 0,1%.  

Từ những kết quả trên chúng tôi nhận thấy rằng biến BIG4 có mối quan hệ nghịch 

chiều với cấu trúc vốn. Nghiên cứu của Becker và cộng sự (1998); Choi và Wong (2007); 

Watts và Zimmerman (1983); Fan và Wong (2005); Chang và cộng sự (2009); 

Kurniawati và cộng sự (2020) cũng chỉ ra mối quan hệ này rằng các công ty được kiểm 

toán bởi một trong những công ty bằng trong Big 4 thì sẽ có tỷ lệ nợ thấp. Biến ROA có 

mối quan hệ nghịch biến với cấu trúc vốn của doanh nghiệp sản xuất-doanh nghiệp nợ 

càng nhiều thì ROA càng thấp. Điều này giống với nghiên cứu của Chen (2004); Huang 

và Song (2006); Mutallib (2010); Sheikh và Wang (2011). Biến SIZE có mối quan hệ 

đồng biến với cấu trúc vốn, cho thấy quy mô càng lớn thì tỷ lệ mức sử dụng vốn vay 

nhiều hơn trong tổng tài sản. Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Akhtar (2005); 

Psillaki và Daskalakis (2009); Frank và Goyal (2009), Gurcharan (2010) rằng quy mô 

có mối quan hệ cùng chiều với cấu trúc vốn. Biến TANG có mối quan hệ nghịch chiều 

với cấu trúc vốn. Điều này phù hợp với nghiên cứu của Nguyen và Ramachandran 

(2006); Sheikh và Wang (2011); Banchuenvijit (2009). Những nghiên cứu này cũng chỉ 

ra mối quan hệ tỷ lệ nghịch giữa tài sản cố định với cấu trúc vốn của doanh nghiệp. Biến 

ET (thuế thu nhập doanh nghiệp) có mối quan hệ nghịch biến với cấu trúc vốn của doanh 
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nghiệp. Điều này chỉ ra rằng là chắn thuế của doanh nghiệp tác động ngược chiều với 

nợ vay. Nghiên cứu của Kasznik (1999); Deesomsak và cộng sự (2004); Viviani (2008) 

và Gao (2016), nghiên cứu tại doanh nghiệp Việt Nam của Anh và Yến (2014) cũng đã 

chỉ ra mối quan hệ cùng chiều giữa thuế thu nhập với cấu trúc vốn của doanh nghiệp. 

Biến LIQ vừa ghi nhận mối quan hệ thuận và nghịch chiều với cấu trúc vốn. Trong đó 

biến LIQ ở mối quan hệ nghịch biến với tổng nợ trên tổng tài sản và nợ ngắn hạn trên 

tổng tài sản. Kết quả nghiên cứu Mutallib (2010); Lipson và Mortal (2009); Suhaila và 

Wan Mahmood (2008); Šarlija và Harc (2012) đều cho thấy khả năng thanh khoản có 

tác động ngược chiều lên cấu trúc vốn của doanh nghiệp. Nhưng ở nghiên cứu này cũng 

chỉ ra rằng LIQ cũng có mối quan hệ đồng biến với tổng nợ dài hạn trên tổng tài sản. 

Mặc khác ở nghiên cứu của chúng tôi cho thấy rằng biến STATE - tính sở hữu của nhà 

nước không ảnh hưởng đến cấu trúc vốn của doanh nghiệp điều này khác với các nghiên 

cứu Aguilera và Wang (2020) hay nghiên cứu Nguyen và Ramachandran (2006) nhận 

định rằng mối quan hệ đồng biến giữa tính sở hữu nhà nước với cấu trúc vốn của doanh 

nghiệp.  

4.4.2 Kết quả hồi quy với biến tương tác  

 

Kết quả bảng 5 trình bày kết quả mô hình hồi quy với hiệu ứng firm fixed effect 

và year fixed effect. Ở kết quả này chúng tôi nhận thấy có sự tác động tiêu cực của liên 

kết BIG4 và SIZE lên đòn bẩy tài chính tức sự ảnh hưởng của BIG4 lên đòn bẩy tài 

chính còn phụ thuộc vào quy mô của doanh nghiệp. Cụ thể hơn cho sự tương tác này là 

tác động tiêu cực tăng lên theo kích thước của doanh nghiệp. Kết quả này khác với kỳ 

vọng của chúng tôi đưa ra lúc đầu. Một sự giải thích cho kết quả này là sự hoạt động 

của các nhà phân tích và sự tập trung của giới truyền thông tăng xung quanh các công 

ty có quy mô lớn từ đó làm tăng chất lượng báo cáo tài chính từ BIG4.  
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Bảng 5: Kết quả hồi quy tương tác giữa BIG4 và quy mô doanh nghiệp 

 

  

TLEV SLEV LLEV 

(1) (2) (3) 

Constant  -2.374*** 0.518* -2.892*** 

 (-12.34) (3.04) (-12.26) 

BIG4 0.715*** 0.00378 0.712*** 

 (10.13) (0.03) (6.50) 

SIZE 0.111*** 0.00234 0.109*** 

 (16.52) (0.37) (13.06) 

SIZE*BIG4 -0.0268*** 0.00000730 -0.0269*** 

 (-10.38) (0.00) (-6.90) 

STATE 0.000462 0.00851 -0.00805 

 (0.05) (0.78) (-0.62) 

ROA -0.315*** -0.0621* -0.253*** 

 (-4.88) (-3.10) (-4.86) 

TANG -0.202*** -0.266*** 0.0636 

 (-5.80) (-16.65) (1.62) 

ET -0.00799* 0.00537 -0.0134* 

 (-2.49) (1.95) (-3.14) 

LIQ -0.169*** -0.217*** 0.0472*** 

 (-19.27) (-25.78) (8.32) 

Observations 1570 1570 1570 

R-squared 0.9316 0.9058 0.7364 

Firm fixed effect Yes Yes Yes 

Year fixed effect Yes Yes Yes 

t statistics in parentheses   

="* p<0.05  ** p<0.01  *** p<0.001" 
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Nhóm tác giả quan tâm đến việc kiểm tra liệu có sự tương tác nào giữa những 

doanh nghiệp được kiểm toán bởi công ty BIG4 và quy mô doanh nghiệp. Bất thông tin 

dự kiến sẽ lớn hơn ở những công ty nhỏ (Bhushan, 1989 và Collins, Kothari, & Rayburn, 

1987). Các công ty này sẽ ít được các nhà phân tích chú ý và báo chí quan tâm (Fang & 

Peress, 2009). Dựa trên quan điểm vấn đề bất cân xứng sẽ ít hơn đối với những doanh 

nghiệp có quy mô lớn. Vì vậy chúng tôi kỳ vọng ảnh hưởng tiêu cực của BIG4 lên cấu 

trúc vốn sẽ ít hơn đối với những công ty lớn. Để kiểm tra sự kỳ vọng này chúng tôi sử 

dụng mô hình sau: 

LEVi,t = β0 + β1.BIG4i,t + β2.SIZEi,t + β3.SIZE*BIG4 + β4.STATEi,t + β5.ROAi,t + 

β6.TANGi,t  +  β7.ETi,t + β8.LIQi,t + uit 

Trong đó là LEVi,t là các biến phụ thuộc TLEV, SLEV, LLEV (từ cột 1 đến cột 

3) và các biến độc lập là BIG4, SIZE, STATE, ROA, TANG, ET, LIQ và biến 

SIZE*BIG4 là biến tương tác giữa quy mô doanh nghiệp và các doanh nghiệp được 

kiểm toán bởi công ty BIG4. Giá trị sai số chuẩn trong ngoặc đơn được hiệu chỉnh cho 

hiện tượng phương sai không đồng nhất bằng kỹ thuật cluster tại cấp độ thời gian  (***), 

(**), (*) thể hiện ý nghĩa thống kê lần lượt ở mức 0,1%, 1% và 5%. 

4.5 Kiểm định kết quả hồi quy  

           4.5.1 Mô hình hồi quy với biến trễ 

 

             Để kiểm định lại kết quả hồi quy, chúng tôi tiến hành kiểm định mô hình kết 

quả hồi quy, trong đó các biến độc lập trễ 1 năm so với biến phụ thuộc. Việc kiểm định 

với mô hình này để hạn chế hiện tượng đảo ngược nhân quả, một trong những nguyên 

nhân của hiện tượng nội sinh. Kiểm định này được trình bày dưới mô hình sau:  

LEVi,t = β0 + β1.L_BIG4i,t-1 + β2.L_SIZEi,t-1 + β3.L_STATEi,t-1 + β4.L_ROAi,t-1 

+ β5.L_TANGi,t-1 +  β6.L_ETi,t-1 + β7.L_LIQi,t-1 + uit 

              Trong đó LEVi,t là các biến phụ thuộc tại thời điểm t TLEV, SLEV, LLEV (từ 

cột 1 đến cột 3) và các biến độc lập tại thời điểm t-1 là L_ROA, L_SIZE, L_TANG, 

L_ET, L_LIQ, L_STATE, L_BIG4. Giá trị sai số chuẩn trong ngoặc đơn được hiệu 

chỉnh cho hiện tượng phương sai không đồng nhất bằng kỹ thuật cluster tại cấp độ thời 

gian  (***), (**), (*) thể hiện ý nghĩa thống kê lần lượt ở mức 0,1%, 1% và 5%. 
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Bảng 6: Kết quả hồi quy trong đó các biến độc lập trễ 1 năm so với biến phụ thuộc 

  

 Independent 

variable 

TLEV SLEV LLEV 

(1) (2) (3)  

Constant -1.359** 0.699* -2.031*** 

  (-4.96) (2.45) (-12.34) 

L_BIG4 -0.0400** -0.00455 -0.0358*** 

  (-4.97) (-0.52) (-5.52) 

L_SIZE 0.0719*** -0.00776 0.0787*** 

  (7.15) (-0.74) (13.47) 

L_STATE -0.0144 -0.00508 -0.00932 

  (-0.97) (-0.21) (-0.52) 

L_ROA -0.191 -0.0140 -0.0176** 

  (-1.91) (-0.21) (-3.63) 

L_TANG -0.173** -0.0698* -0.103* 

  (-4.39) (-2.34) (-2.62) 

L_ET -0.00676 0.00843* -0.0153 

  (-1.43) (2.54) (-2.23) 

L_LIQ -0.0874*** -0.119*** 0.0312*** 

  (-5.25) (-7.51) (6.70) 

Observations 1373 1371 1371 

R-squared 0.8710 0.8442 0.7210 

Firm fixed effect Yes Yes Yes 

Year fixed effect Yes Yes Yes 

t statistics in parentheses  

="* p<0.05, ** p<0.01,  *** p<0.001"   
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            Từ kết quả bảng 6, chúng tôi nhận thấy các mối quan hệ giữa giữa biến L_ROA, 

L_SIZE, L_TANG, L_ET, L_LIQ, L_STATE, L_BIG4 và cấu trúc vốn có những sự 

tương đồng và không tương đồng với kết quả hồi quy ở bảng 5. Cụ thể:  

            Biến L_BIG4 có mối quan hệ nghịch chiều với cấu trúc vốn đại diện ở đây là 

biến TLEV và LLEV. Biến L_SIZE có quan hệ đồng biến với cấu trúc vốn cụ thể là biến 

TLEV và LLEV. Biến L_STATE không có ý nghĩa thống kê. Biến L_ROA ghi nhận 

mối quan hệ nghịch chiều với cấu trúc vốn (LLEV). Biến L_TANG cũng ghi nhận mối 

quan hệ nghịch chiều với cấu trúc vốn (TLEV, SLEV, LLEV). Biến L_ET có mối quan 

hệ đồng biến với cấu trúc vốn cụ thể ở đây là SLEV với mức ý nghĩa là 5%. Kết quả này 

khác với kết quả hồi quy bảng 5. Biến L_LIQ vừa ghi nhận mối quan hệ cùng chiều và 

nghịch chiều với cấu trúc vốn. Cụ thể L_LIQ có mối quan hệ cùng chiều với biến TLEV 

và SLEV, nghịch chiều với biến L_LLEV.  

         4.5.2 Mô hình FEM REM  

 

Để kiểm định lại kết quả hồi quy, chúng tôi sử dụng dữ liệu bảng panel bao gồm: 

ước lượng tác động ngẫu nhiên (REM) và ước lượng tác động cố định (FEM). Việc sử 

dụng các ước lượng trên có hai ưu điểm lớn đó là: Thứ nhất, dữ liệu bảng cho các kết 

quả ước lượng của các tham số trong mô hình tin cậy hơn. Thứ hai, dữ liệu bảng sẽ cho 

phép chúng ta xác định và đo lường tác động mà các tác động này không thể xác định 

và đo lường khi sử dụng dữ liệu thời gian dài. Mô hình sẽ được biểu diễn lại thành 3 mô 

hình tương ứng với các đại diện của LEV: Mô hình (1) ứng với TLEV; Mô hình (2) ứng 

với SLEV; và Mô hình (3) ứng với LLEV.  

TLEVi,t = β0 + β1.BIG4i,t +  β2.SIZEi,t  +  β3.STATEi,t +  β4.ROAi,t +  

β5.TANGi,t +  β6.ETi,t + β7.LIQi,t + uit (1) 

SLEVi,t = = β0 + β1.BIG4i,t +  β2.SIZEi,t  +  β3.STATEi,t +  β4.ROAi,t +  

β5.TANGi,t +  β6.ETi,t + β7.LIQi,t + uit (2) 

LLEVi,t = β0 + β1.BIG4i,t +  β2.SIZEi,t  +  β3.STATEi,t +  β4.ROAi,t +  

β5.TANGi,t +  β6.ETi,t + β7.LIQi,t + uit (3) 
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Bảng 7: Kết quả chạy mô hình FEM và REM 

    FEM        REM    

  TLEV 

(1)  

SLEV 

(2)  

LLEV 

(3)  

  TLEV 

(1)  

SLEV 

(2)  

LLEV 

(3)  

Constant -1.085*** 0.409*** -1.493***   -0.360*** 0.702*** -0.963*** 

  (-8.94) (3.39) (-12.30)   (-4.05) (8.03) (-13.00) 

BIG4 -0.0495*** 0.00746 -0.0570*** -0.0477*** 0.00518 -0.0503*** 

  (-6.65) (1.01) (-7.64)   (-6.60) (0.74) (-7.45) 

STATE 0.0042 0.00862 -0.00442   -0.00756 -0.00272 -0.00265 

 (0.45) (0.93) (-0.47)  (-0.92) (-0.34) (-0.36) 

SIZE 0.0640*** 0.00642 0.0575*** 0.0377*** -0.00376 0.0377*** 

  (14.38) (1.45) (12.92)   (11.62) (-1.18) (13.94) 

ROA -0.261*** -0.0841** -0.177***   -0.306*** -0.108*** -0.206*** 

  (-8.52) (-2.77) (-5.77)   (-9.89) (-3.63) (-6.94) 

TANG -0.206*** -0.268*** 0.0620**   -0.209*** -0.304*** 0.119*** 

  (-10.21) (-13.37) (3.07)   (-10.85) (-16.35) (6.69) 

ET -0.0110* 0.00586 -0.0168**   -0.00999 0.0051 -0.0136* 

  (-2.07) (1.11) (-3.17)   (-1.80) (0.96) (-2.50) 

LIQ -0.184*** -0.216*** 0.0320*** -0.207*** -0.228*** 0.0160** 

  (-33.18) (-39.22) (5.75)   (-38.77) (-44.12) (3.22) 

Observations 1581 1581 1581   1581 1581 1581 

t statistics in parentheses           

="* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001"         
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Theo kết quả chạy dữ liệu bảng ở trên: chúng tôi nhận thấy các biến ROA, SIZE, 

LIQ, BIG4 và STATE có kết quả giống với kết quả chạy hồi quy ở trên. Cụ thể như sau: 

Biến BIG4 có quan hệ nghịch biến với TLEV và LLEV đều có ý nghĩa thống kê, 

nhưng có quan hệ đồng biến với biến SLEV. Biến SIZE có quan hệ đồng biến với tất cả 

các biến phụ thuộc tuy nhiên không có ý nghĩa thống kê ở cột SLEV. Biến STATE 

không có ý nghĩa thống kê. Biến ROA có quan hệ nghịch biến với các tất cả các biến 

phụ thuộc và đều có ý nghĩa thống kê, biến LIQ có quan hệ nghịch biến với TLEV và 

SLEV và quan hệ đồng biến với LLEV. Riêng hai biến TANG và biến ET có chút khác 

biệt so với kết quả chạy hồi quy: Biến TANG đều có ý nghĩa thống kê của tất cả các 

biến phụ thuộc, trong khi kết quả hồi quy biến TANG không có ý nghĩa ở cột LLEV. 

Biến ET trong bảng REM không có ý nghĩa thống kê ở cột TLEV nhưng bên kết quả 

hồi quy thì có ý nghĩa.  

Từ kết quả của hai mô hình FEM và REM, chúng tôi tiến hành kiểm định 

Hausman để xác định mô hình nào phù hợp. Với kết quả  “p < 0.01”  cho thấy sử dụng 

mô hình FEM là phù hợp.  
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CHƯƠNG V. KẾT LUẬN VÀ HƯỚNG NGHIÊN CỨU TRONG TƯƠNG LAI 

5.1 Giới thiệu 

 Căn cứ vào các bằng chứng thực nghiệm đã được nêu tại chương IV. Chương 

V của đề tài chúng tôi trình bày kết luận và nêu hàm ý chính sách. Đồng thời nhóm 

tác giả cũng chỉ ra những hạn chế và hướng đề xuất trong tương lai.  

5.2 Kết luận 

Mục tiêu của nghiên cứu này là làm rõ các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn 

của doanh nghiệp ngành sản xuất niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam giai đoạn 

2009-2018.  

Dựa vào việc thu thập và  phân tích các báo cáo tài chính của 207 doanh nghiệp 

sản xuất niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2009-2018. Nhóm 

nghiên cứu tìm thấy bằng chứng rằng có mối quan hệ tiêu cực giữa biến BIG4 và cấu 

trúc vốn. Kết quả này có sự tương đồng với nghiên cứu của Kurniawati và cộng sự 

(2020) rằng các công ty được kiểm toán bởi những công ty thuộc BIG4 thì sẽ có tỷ lệ 

nợ thấp hơn. Từ kết quả nghiên cứu trên về biến BIG4 chúng tôi nhận thấy rằng việc 

thuê kiểm toán từ các công ty kiểm toán lớn thuộc BIG4 sẽ làm giảm sự bất cân xứng 

thông tin giữa doanh nghiệp và các nhà đầu tư, từ đó tăng nguồn tài trợ vốn cổ phần 

từ bên ngoài. Doanh nghiệp được kiểm toán bởi BIG4 sẽ sử dụng đòn bẩy tài chính 

thấp hơn những công ty không được kiểm toán bởi BIG4. Điều này chỉ ra rằng việc 

chỉ định một công ty kiểm toán chất lượng cao ở đây là công ty thuộc BIG4 sẽ nâng 

cao nhận thức về báo cáo tài chính từ đó làm giảm thông tin bất cân xứng, tối ưu hóa 

cấu trúc vốn và tài trợ cho sự phát triển của doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu cũng 

chỉ ra rằng cấu trúc vốn có mối quan hệ tích cực với quy mô của doanh nghiệp ngành 

sản xuất ở đây là SIZE, kết quả này có sự trùng hợp với nghiên cứu về cấu trúc vốn 

và doanh nghiệp trước đó của Akhtar (2005). Ngoài ra nghiên cứu còn ghi nhận có 

sự tác động tiêu cực giữa BIG4 và quy mô của doanh nghiệp đến cấu trúc vốn, sự tác 

động tiêu cực này tăng lên theo kích thước của doanh nghiệp. Kết quả này có sự tương 

đồng với nghiên cứu của Bhushan (1989); Collins và cộng sự (1987). Nghiên cứu 

cũng chỉ ra cấu trúc vốn có mối quan hệ tiêu cực với khả năng sinh lời của doanh 

nghiệp đại diện là biến ROA của các doanh nghiệp ngành sản xuất niêm yết trên sàn 

chứng khoán, kết quả của nghiên cứu cho thấy sự tương đồng với nghiên cứu 

của Chen (2004). Với biến cấu trúc tài sản doanh nghiệp (TANG), nghiên cứu thấy 

rằng biến có mối quan hệ nghịch chiều với cấu trúc vốn doanh nghiệp ngành sản xuất. 
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Kết quả này tương đồng với nghiên cứu của Nguyen và Ramachandran (2006). Kết 

quả nghiên cứu cũng chỉ ra rằng có mối quan hệ tiêu cực giữa cấu trúc vốn và thuế 

thu nhập doanh nghiệp, điều này trùng hợp với nghiên cứu của Deesomsak và cộng 

sự (2004). Nghiên cứu cũng ghi nhận mối quan hệ tiêu cực và tích cực với khả năng 

thanh khoản của doanh nghiệp đại diện là biến LIQ. Trong đó, khả năng thanh khoản 

có mối quan hệ tiêu cực với tổng nợ trên tổng tài sản (TLEV) và nợ vay ngắn hạn 

trên tổng tài sản (SLEV). Biến khả năng thanh khoản có mối quan hệ tích cực với nợ 

vay dài hạn trên tổng tài sản (LLEV). Tuy nhiên nghiên cứu cũng chỉ ra rằng tính sở 

hữu nhà nước không có mối quan hệ với cấu trúc vốn của doanh nghiệp. Kết quả 

nghiên cứu này khác với những nghiên cứu trước đó.  

Ngoài ra nhóm nghiên cứu còn nhận thấy kết quả nghiên cứu này phù hợp với 

các lý thuyết về cấu trúc vốn như lý thuyết trật tự phân hạng rằng khả năng sinh lời 

có mối quan hệ tiêu cực với tỷ lệ nợ của doanh nghiệp và lý thuyết M&M rằng khi 

sử dụng nợ vay thì sẽ tạo ra lá chắn thuế cho doanh nghiệp.  

5.3 Hàm ý và chính sách 

Kết quả nghiên cứu từ đề tài này cung cấp những hàm ý chính sách quan trọng 

sau đây:  

Thứ nhất: Để giảm sự bất cân xứng thông tin và tăng vốn tài trợ cổ phần, các 

doanh nghiệp sản xuất nên thuê kiểm toán từ các công ty kiểm toán lớn thuộc BIG4, 

từ đó tối ưu hóa cấu trúc vốn cho doanh nghiệp.  

Thứ hai: Doanh nghiệp sản xuất cần nâng cao hiệu quả kinh doanh (ROA) để 

doanh nghiệp có thể sử dụng lợi nhuận giữ lại để đầu tư cho sản xuất bởi vì đây là 

loại vốn có chi phí thấp hơn so với nợ và phát hành cổ phiếu. Các doanh nghiệp cũng 

nên quan tâm cân nhắc tỷ lệ chi trả cổ tức 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, điều này giúp doanh nghiệp có thể 

huy động vốn từ các chủ nợ, các nhà đầu tư trên thị trường với chi phí rẻ hơn. 

Thứ ba: Dựa vào kết quả nghiên cứu, có thể nhận thấy rằng quy mô doanh 

nghiệp và tổng nợ/tổng tài sản (TLEV) có mối quan hệ đồng biến với nhau. Điều này 

có nghĩa là các doanh nghiệp có quy mô tài sản càng lớn thì sẽ dễ đi vay nợ hơn so 

với các doanh nghiệp có quy mô tài sản nhỏ. Theo chính sách vay vốn của ngân hàng 
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và các chủ nợ thì doanh nghiệp có nhiều tài sản thế chấp thì sẽ được vay vốn với mức 

lãi suất thấp hơn so với những doanh nghiệp có ít tài sản thế  chấp. 

Thứ tư: Đặc thù ngành sản xuất là tài sản ngắn hạn lớn hơn tài sản cố định hữu 

hình do đầu tư vào hàng tồn kho chiếm tỷ trọng lớn. Vì vậy các doanh nghiệp nên 

đàm phán để sử dụng thương phiếu hoặc các khoản nợ ghi sổ trong quá trình giao 

dịch với bên bán nhằm chiếm dụng vốn. Đối với nhóm tài sản dài hạn, các doanh 

nghiệp có thể thuê, phát hành trái phiếu, trái phiếu chuyển đổi trên thị trường chứng 

khoán…Việc đa dạng linh hoạt hình thức huy động nguồn vốn vay nợ sẽ giúp doanh 

nghiệp sản xuất cân đối hợp lý giữa chi phí và nguồn vốn.  

5.4 Hạn chế của nghiên cứu và hướng nghiên cứu trong tương lai 

 Mặc dù đã đưa ra một kết quả nghiên cứu có ý nghĩa, đóng góp nhất định vào 

kho tàng nghiên cứu. Tuy nhiên nghiên cứu này không thể tránh khỏi một số sai sót 

cũng như hạn chế:  

Đầu tiên, đề tài chỉ tập trung nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc 

vốn doanh nghiệp ngành sản xuất niêm yết trên sở giao dịch chứng khoán thành phố 

Hồ Chí Minh và sở giao dịch chứng khoán thành phố Hà Nội giai đoạn 2009-2018. 

Do đó, nghiên cứu chưa đi sâu vào phân tích tác động của từng nhân tố đến đòn bẩy 

tài chính của doanh nghiệp ngành sản xuất.  

Thứ hai, do hạn chế về mặt thời gian nên nhóm tác giả chưa áp dụng được các 

mô hình, phương pháp tiên tiến để giải quyết các vấn đề nội sinh của biến Big4 với 

cấu trúc vốn của doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu cho thấy biến Big4 có quan hệ 

nghịch biến với cấu trúc vốn của doanh nghiệp.Tuy nhiên, một thực tế là các công ty 

kiểm toán thuộc Big4 thường lựa chọn các doanh nghiệp sử dụng ít nợ để kiểm toán.  

Do đó các nghiên cứu sau này có thể tập trung giải quyết những hạn chế trên 

thì việc nghiên cứu về các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn sẽ được hoàn chỉnh 

và toàn diện hơn.  
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PHỤ LỤC 

DANH MỤC BIẾN TRONG MÔ HÌNH  

Biến      Ký hiệu Công thức 

Biến phụ thuộc  

Cấu trúc vốn        TLEV                Tổng nợ/ Tổng tài sản 

 SLEV Nợ vay ngắn hạn/ Tổng tài sản 

        LLEV Nợ vay dài hạn/ Tổng tài sản 

Biến độc lập 

Doanh nghiệp được 

kiếm toán bởi công ty 

Big 4 

 

BIG4 

Biến giả bằng 1 nếu doanh nghiệp được 

kiểm toán bởi Big 4 và bằng 0 trong các 

trường hợp còn lại 

Tính sở hữu nhà nước 

của doanh nghiệp  

STATE Biến giả bằng 1 nếu nhà nước chiếm hơn 

50% vốn cổ phần và bằng 0 trong các 

trường hợp còn lại 

Khả năng sinh lời của 

doanh nghiệp 

  ROA Thu nhập ròng/ Tổng tài sản 

Quy mô doanh nghiệp   SIZE Log (Tổng tài sản) 

Cấu trúc tài sản hữu 

hình của doanh nghiệp 

TANG Tài sản cố định hữu hình/ Tổng tài sản 

Thuế thu nhập doanh 

nghiệp 

       ET Thuế thu nhập doanh nghiệp/ Tổng lợi 

nhuận trước thuế 

Khả năng thanh khoản 

nhanh của doanh 

nghiệp  

LIQ Log (Tài sản ngắn hạn/ Nợ ngắn hạn) 

 

 

 


