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Tóm tắt 

Nghiên cứu sử dụng các mô hình học máy và phương pháp thống kê truyền thống để phân tích ảnh hưởng 

của các quyết định tài chính đến giá trị của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Dữ liệu sử dụng 

trong bài báo được thu thập từ 646 doanh nghiệp niêm yết trên hai sàn giao dịch HOSE và HNX trong 

giai đoạn 2012-2022. Nghiên cứu tiến hành thử nghiệm bộ dữ liệu thu thập trên các mô hình học máy: 

Linear Regression (LR), LASSO, Generalized Additive Model (GAM), Random Forests (RF), Gradient 

Boosting Regression Trees (GBRT) và single-layer, feed-forward neural network (NN), đồng thời thử 

nghiệm với các phương pháp thống kê truyền thống. Kết quả thực nghiệm chỉ ra mối hệ tương quan dương 

giữa quyết định đầu tư và quyết định tài trợ đối với giá trị của các doanh nghiệp trong giai đoạn nghiên 

cứu. Bên cạnh đó, ảnh hưởng của quyết định trả cổ tức với giá trị doanh nghiệp không có ý nghĩa thống 

kê. Dựa trên kết quả này, nghiên cứu đề xuất một số khuyến nghị giúp các các nhà quản lý doanh nghiệp 

và các đối tượng liên quan đưa ra các quyết định tài chính phù hợp.  

Từ khóa: quyết định tài chính, giá trị doanh nghiệp, mô hình học máy. 

APPLYING MACHINE LEARNING METHOD TO STUDY THE  

INFLUENCE OF FINANCIAL DECISIONS ON BUSINESS VALUE 

Abstract 

This study utilizes machine learning models and traditional statistical methods to analyze the impact of 

financial decisions on the value of listed firms in Vietnam. The data used in the article was collected 

from 646 listed firms on the HOSE and HNX exchanges from 2012 to 2022. The study experimented 

with the dataset using machine learning models: Linear Regression (LR), LASSO, Generalized Additive 

Model (GAM), Random Forests (RF), Gradient Boosting Regression Trees (GBRT), single-layer and 

feed-forward neural networks (NN), as well as traditional statistical methods. The results indicate a 

positive correlation between investment and financing decisions and firm value during the research 

period. Additionally, the impact of dividend payment decisions on company value is statistically 

insignificant. Based on these results, the article suggests recommendations to help firms make suitable 

financial decisions. 

Keywords: financial decisions, firm value, machine learning. 

JEL Classification: G, G3, G32.   

1. Giới thiệu 

Để đạt được mục tiêu tối đa hóa giá trị doanh 

nghiệp đòi hỏi doanh nghiệp phải có kế hoạch 

thực hiện các quyết định tài chính một cách phù 

hợp và hiệu quả. Ba quyết định tài chính luôn 

được các doanh nghiệp quan tâm và cân nhắc đó 

là quyết định đầu tư vào những tài sản nào để sử 

dụng hiệu quả nhưng phù hợp với năng lực của 

doanh nghiệp; quyết định tài trợ liên quan đến việc 

sử dụng những nguồn tài trợ nào vừa đảm bảo an 

toàn cho hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp 

đồng thời có chi phí sử dụng vốn tối ưu; quyết 

định phân phối kết quả kinh doanh liên quan đến 

việc sử dụng và phân phối kết quả cuối cùng của 

doanh nghiệp. Nhiều nghiên cứu đã chứng minh 

mối quan hệ mật thiết giữa các quyết định tài 

chính và giá trị doanh nghiệp. Titman và Brooks 

(2001) đã thực hiện nghiên cứu và chỉ ra rằng việc 

đầu tư vào TSCĐ có ảnh hưởng tích cực đến lợi 

nhuận và giá trị doanh nghiệp. Với sự tiến bộ của 

công nghệ, học máy đã trở thành một công cụ 

quan trọng trong việc giải quyết nhiều thách thức 
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liên quan đến dữ liệu, mức độ chặt chẽ của mô 

hình, hay mối quan hệ giữa các biến trong nhiều 

lĩnh vực khác nhau. Trong lĩnh vực tài chính, các 

kỹ thuật này đã được áp dụng rộng rãi trong thời 

gian gần đây nhằm giải quyết các vấn đề về dữ 

liệu, giải quyết các vấn đề liên quan đến mối quan 

hệ phi tuyến tính và xử lý các vấn đề phức tạp một 

cách hiệu quả mà không quá phụ thuộc vào những 

hạn chế về dữ liệu (Bennett & cs., 2022). Việc áp 

dụng các phương pháp học máy đã chứng tỏ sự 

hiệu quả trong việc dự báo các vấn đề tài chính 

như khó khăn tài chính (Huang & Yen, 2019), rủi 

ro tài chính (Mashrur & cs., 2020), giá trị công ty 

(Kuzey & Delen, 2014), và nhiều lĩnh vực khác.  

Nghiên cứu này tiến hành dựa trên các mô 

hình học máy với dữ liệu được thu thập từ 646 

doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam từ năm 2012 

đến năm 2022. Mục tiêu của nghiên cứu này nhằm 

tìm ra mô hình học máy hiệu quả nhất trong việc 

xác định ảnh hưởng của các quyết định tài chính 

đến giá trị của các doanh nghiệp. Đồng thời, 

nghiên cứu cũng so sánh kết quả của phương pháp 

học máy so với các phương pháp thống kê truyền 

thống để xem liệu kết quả có sự khác biệt từ hai 

phương pháp tiếp cận. Trên cơ sở đó, nghiên cứu 

đề xuất một số khuyến nghị cho các nhà quản lý 

và các bên liên quan nhằm dự báo giá trị giá trị 

của doanh nghiệp dựa trên những tác động của các 

quyết định tài chính. 

2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu 

2.1. Tổng quan nghiên cứu 

Quyết định đầu tư và giá trị doanh nghiệp 

Quyết định đầu tư là một phần quan trọng 

trong quyết định tài chính của doanh nghiệp. 

Trong đó, quan trọng nhất là việc đầu tư vào 

những tài sản dài hạn nhằm phục vụ cho hoạt động 

kinh doanh của doanh nghiệp và tạo ra những lợi 

ích kinh tế trong tương lai (Riyanto, 2013). Có 

nhiều quan điểm khác nhau về sự ảnh hưởng của 

quyết định đầu tư TSCĐ đến giá trị doanh nghiệp. 

Theo Braga và  Willmore (1991), doanh nghiệp có 

giá trị tài sản lớn sẽ đầu tư nhiều hơn doanh nghiệp 

nhỏ. Tuy nhiên, một số nghiên cứu đã đưa ra kết 

quả trái ngược, cho rằng các doanh nghiệp nhỏ 

thực tế lại có những khoản đầu tư lớn hơn so với 

các doanh nghiệp lớn (Thái Văn Đại & Trần Minh 

Trang, 2019). Ngoài ra, do quy mô lớn và mong 

muốn tránh những thay đổi lớn trong doanh 

nghiệp, các doanh nghiệp này cũng hạn chế việc 

đầu tư bổ sung nhằm giảm thiểu rủi ro tiềm ẩn 

(Akdogu & MacKay, 2008). Điều này cũng có 

nghĩa là các doanh nghiệp có TSCĐ lớn thường 

do dự đầu tư bổ sung do rủi ro có thể xảy ra.  

Ngược lại, theo Nyamasege & cs. (2014), 

mức độ đầu tư cao vào TSCĐ sẽ dẫn đến việc gia 

tăng giá trị của doanh nghiệp khi những tài sản 

này được khai thác một cách tối ưu cho những 

mục tiêu của nhà quản trị. Bài viết đã chỉ ra rằng 

TSCĐ đóng vai trò quan trọng trong hoạt động sản 

xuất kinh doanh của doanh nghiệp. Chúng giúp 

doanh nghiệp tạo ra sản phẩm và dịch vụ, từ đó 

mang lại doanh thu và lợi nhuận.  

Quyết định tài trợ và giá trị doanh nghiệp: 

Quyết định tài trợ là quyết định liên quan đến 

việc huy động nguồn vốn để tài trợ và thực hiện 

các quyết định đầu tư. Quyết định tài trợ hướng 

đến việc xác lập cấu trúc vốn tối ưu cho từng giai 

đoạn phát triển trong chu kỳ sống, chu kỳ hoạt 

động của doanh nghiệp (Nguyễn, 2019). Có rất 

nhiều bài nghiên cứu cho thấy ảnh hưởng của cấu 

trúc vốn từ quyết định tài trợ đến giá trị của doanh 

nghiệp. Mai Thanh Giang (2021) khi nói về quan 

điểm của lý thuyết đánh đổi cho rằng doanh 

nghiệp được tài trợ bằng vay nợ, hệ số nợ vay tăng 

lên, doanh nghiệp sẽ tận dụng được ảnh hưởng của 

đòn bẩy tài chính và lợi ích từ lá chắn thuế, từ đó 

làm tăng giá trị của doanh nghiệp. Mặt khác, cùng 

với sự gia tăng việc sử dụng nợ vay, doanh nghiệp 

sẽ phát sinh một loại chi phí, gọi là chi phí phá sản 

hay chi phí kiệt quệ tài chính, điều này làm gia 

tăng rủi ro tài chính cho doanh nghiệp, từ đó ảnh 

hưởng không tốt đến cho giá trị doanh nghiệp. Khi 

quy mô nợ vay tăng lên đến điểm tối ưu, giá trị 

hiện tại của các khoản chi phí kiệt quệ tài chính 

bằng đúng giá trị hiện tại của các lợi ích do lá chắn 

thuế đem lại. Nếu doanh nghiệp tiếp tục vay nợ 

vượt qua điểm tối ưu, hệ số nợ vay tiếp tục tăng 

lên thì giá trị hiện tại của các khoản chi phí kiệt 

quệ tài chính lớn hơn giá trị hiện tại của các lợi ích 

do lá chắn thuế đem lại, rủi ro tài chính tăng lên 

và từ đó làm  giảm giá trị doanh nghiệp.  

Quyết định trả cổ tức và giá trị doanh nghiệp 
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Chính sách cổ tức đóng vai trò quan trọng 

trong các chính sách tài chính của doanh nghiệp 

vì nó ảnh hưởng đến nhiều khía cạnh của hoạt 

động kinh doanh (Nguyễn Thị Minh Huệ & cs., 

2014). Cổ tức không chỉ đơn thuần là một khoản 

tiền được trả cho cổ đông mà còn đóng vai trò là 

một phần thưởng dành cho các cổ đông, bồi 

thường cho giá trị của các khoản đầu tư của họ và 

rủi ro mà họ phải chịu khi giữ cổ phiếu của doanh 

nghiệp. Quyết định tài trợ và quyết định trả cổ tức 

không chỉ ảnh hưởng đến việc tạo ra giá trị của 

doanh nghiệp mà còn có thể có tác động đáng kể 

đến hiệu quả hoạt động và giá trị doanh nghiệp. 

Có nhiều quan điểm khác nhau về việc các chính 

sách chi trả cổ tức có ảnh hưởng như thế nào đến 

giá trị doanh nghiệp. Theo Miller và Modigliani 

(1961), trong một thị trường hoàn hảo (thị trường 

không có thuế, không chi phí phát hành cũng như 

chi phí giao dịch chứng khoán và thông tin) các 

chính sách chi trả cổ tức không có ảnh hưởng đến 

giá trị vốn cổ phần của các cổ đông và giá trị 

doanh nghiệp. Tuy nghiên, theo nghiên cứu của 

Walter (1963), Gordon (1963), Lintner (1956) đã 

kết luận ngược lại, họ khẳng định rằng những giả 

thiết được nêu bởi Miller và Modigliani (1961) 

không tồn tại đồng thời chỉ ra những hạn chế của 

mô hình, từ đó nêu ra những bằng chứng về việc 

những chính sách chi trả cổ tức có ảnh hưởng quan 

trọng đến giá trị doanh nghiệp. 

Vấn đề này đang được quan tâm ở Việt Nam 

thông qua việc áp dụng các mô hình kinh tế lượng 

truyền thống khác nhau. Ở Việt Nam, hầu hết các 

tác giả đều áp dụng mô hình hồi quy truyền thống 

với các dạng khác nhau để nghiên cứu về các quyết 

định tài chính ảnh hưởng đến giá trị doanh nghiệp, 

chẳng hạn như nghiên cứu của Nhan và Ha (2016), 

Nguyen và Doan (2020) và Luu (2021). Vo và Ellis 

(2017) đã tiến hành một nghiên cứu để khảo sát tác 

động của cấu trúc vốn đến giá trị doanh nghiệp dựa 

trên mô hình hồi quy truyền thống, trong đó chỉ ra 

tác động tiêu cực của cấu trúc vốn đối với giá trị 

doanh nghiệp của các công ty niêm yết trên các sàn 

giao dịch chứng khoán Việt Nam. Tuy nhiên, theo 

nghiên cứu của Trần Kim Long và cộng sự (2022), 

các mô hình thống kê truyền thống thường phải dựa 

vào nhiều giả định chặt chẽ như mối quan hệ tuyến 

tính, sự đồng nhất của phương sai và tính độc lập 

giữa các biến. Tuy vậy, ở Việt Nam, chưa có 

nghiên cứu nào sử dụng mô hình học máy để phân 

tích về ảnh hưởng của đồng thời ba quyết định tài 

chính: Quyết định đầu tư, quyết định tài trợ và 

quyết định chi trả cổ tức của doanh nghiệp lên giá 

trị doanh nghiệp. 

Để khắc phục những nhược điểm của các 

phương pháp truyền thống, việc áp dụng phương 

pháp học máy trong dự báo tài chính được xem là 

một hướng tiếp cận đầy tiềm năng. Mô hình học 

máy cho phép phân tích mô hình và nhận dạng từ 

tập dữ liệu lớn, đồng thời cung cấp thông tin cần 

thiết cho các nhà quản trị để đưa ra quyết định hiệu 

quả trong các lĩnh vực khác nhau bao gồm tài 

chính. Ngoài ra, so với các phương pháp thống kê 

truyền thống, các mô hình học máy không đòi hỏi 

chặt chẽ về điều kiện của dữ liệu và mối quan hệ 

giữa biến độc lập với biến phụ thuộc, do đó khả 

năng ứng dụng rộng hơn và linh hoạt hơn. Sujith 

(2022) cho rằng các biến độc lập như quản lý tiền, 

quản trị rủi ro bằng cách sử dụng máy học rất hữu 

ích trong việc đưa ra các quyết định tài chính 

nhanh chóng. Sử dụng các mô hình học máy, các 

nhà quản trị có thể dự báo nhu cầu tiền mặt để đưa 

ra quyết định tối ưu cho doanh nghiệp. Iman 

(2023) cũng chỉ ra rằng mô hình học máy giúp các 

doanh nghiệp hiểu hơn về xu hướng biến động của 

thị trường, điều này đem lại lợi ích cho các nhà 

đầu tư khi muốn nắm bắt thị trường và xem xét 

hiệu quả đầu tư thông qua việc phân tích dữ liệu 

chính xác và sâu rộng hơn. 

2.2. Giả thuyết nghiên cứu 

Quyết định đầu tư với biến đại diện là tỷ 

trọng TSCĐ chiếm trong tổng tài sản (TANG): 

Nghiên cứu của Nyamasege và cộng sự (2014) đã 

phát hiện rằng các công ty sở hữu TSCĐ lớn hơn 

thường có giá trị cao hơn so với những công ty sở 

hữu ít tài sản. Nghiên cứu của Stulz và Johnson 

(1985) cũng đã làm nổi bật vai trò của TSCĐ trong 

việc đảm bảo, giảm thiểu rủi ro và chi phí liên 

quan đến việc sử dụng nợ. Tương tự, nghiên cứu 

của Listiani và Supramono (2020) cũng chỉ ra 

rằng sự tăng trưởng của TSCĐ có ảnh hưởng tích 

cực đến giá trị của doanh nghiệp, với mức tăng 

trưởng cao sẽ làm tăng giá trị doanh nghiệp. Tuy 
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nhiên, kết quả nghiên cứu của Nurlela & cs (2019) 

lại cho kết quả ngược lại: tỉ lệ TSCĐ trên tổng tài 

sản có tác động ngược chiều đến giá trị doanh 

nghiệp và cho rằng mối quan hệ ngược chiều này 

là do việc tăng cường TSCĐ dẫn đến sự gia tăng 

của chi phí vốn, từ đó làm giảm giá trị doanh 

nghiệp. Nghiên cứu của Saleh (2018) cũng đã chỉ 

ra rằng việc đầu tư vào TSCĐ ảnh hưởng tiêu cực 

đáng kể đến giá trị của doanh nghiệp sản xuất, dẫn 

đến sự suy giảm giá trị doanh nghiệp. Xuất phát 

từ lý do trên, nhóm tác giả đề xuất giả thuyết:  

H1: Đầu tư vào TSCĐ sẽ tác động tích cực 

đến giá trị doanh nghiệp 

Quyết định tài trợ với biến đại diện là tỷ lệ 

nợ trên vốn chủ sở hữu (DE):  

Các chuyên gia tài chính theo quan điểm cổ 

điển cho rằng tăng đòn bẩy tài chính của doanh 

nghiệp lên đến một ngưỡng nhất định sẽ làm tăng 

giá trị doanh nghiệp nhưng ngoài ngưỡng đó nếu 

tiếp tục tăng đòn bẩy tài chính sẽ làm tăng chi phí 

vốn của doanh nghiệp và kết quả sẽ làm giảm giá 

trị doanh nghiệp. Học thuyết của Modigliani và 

cộng sự (1958) đã lập luận rằng giá trị doanh 

nghiệp độc lập với sự lựa chọn của cấu trúc vốn 

trong “giả định” của thị trường hiệu quả. 

Carpentier (2006) và cộng sự (2012) cũng cho 

rằng không có bằng chứng cho thấy cấu trúc vốn 

tác động đến giá trị doanh nghiệp. 

Tuy nhiên các nghiên cứu trước đó về cấu 

trúc vốn, như lý thuyết cổ điển của Durand (1952), 

đã đề xuất rằng do chi phí sử dụng vốn vay thường 

thấp hơn so với chi phí sử dụng chủ sở hữu, do đó 

doanh nghiệp thường tăng sử dụng vốn vay để 

tăng giá trị doanh nghiệp. Lý thuyết M&M (1958, 

1963) cũng khẳng định rằng đòn bẩy tài chính có 

mối quan hệ tích cực với giá trị doanh nghiệp. Các 

nghiên cứu thực nghiệm của các tác giả như Antwi 

và cộng sự (2012), Hoque và cộng sự (2014), Đỗ 

Văn Thắng và cộng sự (2010) cũng chứng minh 

rằng DE có tác động tích cực đến giá trị doanh 

nghiệp. Xuất phát từ lý do trên, nhóm tác giả đề 

xuất giả thuyết:  

H2: Mức độ sử dụng nợ càng cao giá trị 

doanh nghiệp càng lớn. 

Quyết định trả cổ tức với biến đại diện là tỷ 

lệ chi trả cổ tức (DPR): Theo Amidu (2007), 

chính sách cổ tức có tác động tiêu cực đến giá trị 

của doanh nghiệp. Gharaibeh & Qader (2017), 

trong một nghiên cứu trên 40 doanh nghiệp thuộc 

các lĩnh vực khác nhau, cũng kết luận rằng chính 

sách cổ tức và mức đòn bẩy có mối liên hệ nghịch 

đảo với giá trị doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu 

này cũng tương tự như kết quả của Sondakh 

(2019). Theo lý thuyết M&M, cổ tức không liên 

quan đến giá cổ phiếu, do đó chính sách cổ tức 

tiền mặt không có tác động lên giá trị của doanh 

nghiệp. Tuy nhiên, hai tác giả Lintner (1962) và 

Gordon (1963) chỉ ra rằng những nhà đầu tư 

thường có xu hướng muốn đầu tư vào những 

doanh nghiệp có khả năng chi trả cổ tức bằng tiền 

mặt thay vì giữ lại lợi nhuận cho tái đầu tư vì sẽ 

giảm rủi ro cho nhà đầu tư, từ đó có thể làm tăng 

giá trị doanh nghiệp. Ở Việt Nam, tác giả Hùng và 

cộng sự (2020) đưa ra kết quả rằng chính sách cổ 

tức ảnh hưởng đáng kể đến giá trị doanh nghiệp 

đặc biệt là các công ty thực hiện chính sách chi trả 

cổ tức cao hơn. Ngoài ra, Baker và Powel (2001) 

cũng kết luận rằng việc tăng tỷ lệ trả cổ tức là một 

dấu hiệu tích cực cho sự tăng trưởng lợi nhuận lớn 

của một doanh nghiệp trong tương lai, từ đó ảnh 

hưởng tích cực đến giá cổ phiếu. Xuất phát từ lý 

do đó, nhóm tác giả đề xuất giả thuyết:  

H3: Tỷ lệ chi trả cổ tức cao sẽ tác động cùng 

chiều đến giá trị doanh nghiệp. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Phương pháp nghiên cứu 

Bài viết này so sánh kết quả khi sử dụng 

phương pháp thống kê truyền thống và sáu 

phương pháp học máy khác nhau để dự báo giá trị 

doanh nghiệp của các doanh nghiệp được niêm yết 

trên Sở giao dịch chứng khoán Việt Nam từ năm 

2012 đến 2022. Sau khi xử lý dữ liệu, tổng số quan 

sát được sử dụng là 6018 quan sát. Số lượng doanh 

nghiệp trong mẫu dữ liệu theo từng năm được 

trình bày trong bảng 1.  
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Bảng 1: Số lượng doanh nghiệp trong mẫu theo năm 

Năm 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Số DN trong 

mẫu 
433 447 460 499 524 568 595 607 620 632 633 

Nguồn: Nhóm tác giả tự tổng hợp 

Đối với phương pháp thống kê truyền thống, 

nghiên cứu áp dụng mô hình hồi quy tuyến tính 

OLS chạy trên phần mềm STATA 17. Các mô 

hình học máy được sử dụng để mở rộng kết quả 

của nghiên cứu và so sánh với kết quả của mô hình 

thống kê truyền thống ở trên. 

Đối với phương pháp truyền thống, bài viết 

phân tích thống kê mô tả nhằm trình bày bức tranh 

tổng quát nhất về mẫu nghiên cứu. Bên cạnh đó, 

bài viết thực hiện các hồi quy: Pooled OLS, REM, 

FEM và GLS cùng các kiểm định: F, LM, 

Hausman, hiện tượng phương sai thay đổi, đa 

cộng tuyến, tự tương quan của mô hình để kiểm 

định chất lượng mô hình.  

3.1.1. Các mô hình học máy 

Bài nghiên cứu này sử dụng 2 nhóm mô 

hình học máy để phân tích ảnh hưởng của các 

quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp, 

bao gồm: (1) nhóm mô hình học máy truyền 

thống và (2) nhóm mô hình học máy hiện đại 

bao gồm: RF và DNN. 

Nhóm mô hình học máy truyền thống bao 

gồm các mô hình: (1) LR, (2) LASSO, và (3) 

Ridge. Theo nghiên cứu trước đây (Ponta và cộng 

sự, 2022; Shalev-Shwartz & Ben-David, 2014), 

mô hình LR được coi là mô hình đơn giản nhất để 

dự đoán các bài toán hồi quy. Vì vậy, nó được sử 

dụng làm mô hình cơ sở đầu tiên trong bài viết 

này. Tuy nhiên, nhược điểm của LR và quá nhạy 

cảm với đa cộng tuyến và khớp quá mức. Để khắc 

phục những nhược điểm này, nhóm đã sử dụng mô 

hình LASSO. Điểm mạnh của LASSO là có thể 

chọn một tập hợp rút gọn các biến trong mô hình 

để dự đoán kết quả. Tuy nhiên, các mô hình LR 

và LASSO không phù hợp để mô hình hóa chính 

xác các mối quan hệ phi tuyến giữa các hiệp 

phương sai và biến phụ thuộc nếu không có sự can 

thiệp ban đầu. Do đó, nhóm quyết định sử dụng 

thêm mô hình GAM - một mô hình phi tham số có 

thể xử lý các mối quan hệ phi tuyến tiềm ẩn.  

Nhóm mô hình học máy hiện đại bao gồm các 

mô hình: (1) RF, (2) GBRT, và (3) DNN. Các mô 

hình học máy hiện đại này có thế mạnh trong việc 

mô hình hóa mối quan hệ phi tuyến giữa các biến 

phụ thuộc và biến độc lập. Đầu tiên, RF được coi 

là mô hình phổ biến nhất để giải quyết các vấn đề 

hồi quy hoặc phân loại (Wainberg &cs, 2016). 

Điểm mạnh chính của mô hình này nằm ở khả 

năng tránh khớp quá mức và cải thiện hiệu suất 

bằng cách kết hợp nhiều cây quyết định, đồng thời 

có thể xử lý các tập dữ liệu lớn với nhiều chiều 

thuộc tính. Không giống như RF khi xây dựng các 

cây quyết định một cách độc lập, GRBT xây dựng 

các cây quyết định một cách tuần tự. Trong đó, 

mỗi cây sẽ sửa các lỗi do cây trước đó mắc phải. 

Từ đó, GBRT có khả năng tạo ra một mô hình dự 

đoán mạnh mẽ bằng cách cải thiện dần những 

điểm yếu mà mô hình gặp phải. Lựa chọn cuối 

cùng trong nhóm thuật toán này là mạng nơ ron 

một lớp. Mạng này bao gồm một lớp nơ-ron duy 

nhất, trong đó mỗi nơron được kết nối trực tiếp 

với các tính năng đầu vào mà không có bất kỳ lớp 

ẩn nào. So với các thuật toán học máy truyền 

thống, MM đã cho thấy nhiều hứa hẹn trong việc 

mô hình hóa các mối quan hệ phức tạp và phi 

tuyến tính trong mô hình (Njock &cs, 2020).  

3.1.2. Huấn luyện và đánh giá mô hình 

Nhóm nghiên cứu tiến hành cài đặt các mô 

hình học máy bằng thư viện scikit-learn của ngôn 

ngữ lập trình Python phiên bản 3.11 sử dụng các 

tham số mặc định. Đầu tiên, nhóm nghiên cứu chia 

dữ liệu ra làm hai phần là tập huấn luyện và tập 

kiểm tra theo tỷ lệ 70:30. Tiếp theo, các mô hình 

sẽ được huấn luyện với dữ liệu từ tập huấn luyện 

và đánh giá độ chính xác bằng tập kiểm tra. Để 

đánh giá tính hiệu quả của mô hình học máy, hai 

chỉ số hiệu suất được sử dụng phổ biến đã được sử 

dụng (Gao và cộng sự, 2020; Granata và cộng sự, 

2017), bao gồm: (1) trung bình của bình phương 

sai số (RMSE) và (2) R bình phương (𝑅𝑂𝑆
2 ). Các 

chỉ số được định nghĩa như sau: 
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𝑀𝑆𝐹𝐸 =
1

𝑁
∑

𝑁

𝑖=1

(𝑦𝑖 − 𝑦̂𝑖)2 

𝑅𝑂𝑆
2 = 1 −

∑𝑁
𝑖=1 (𝑦𝑖 − 𝑦̂𝑖)2

∑𝑁
𝑖=1 (𝑦𝑖 − 𝑦𝑖)

2 

Trong đó, N là số lượng biến quan sát, yi là giá 

trị thực tế thứ i, yi là giá trị ước lượng thứ i từ mô 

hình, và y trung bình các ước lượng của mô hình. 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu 

Biến phụ thuộc: Trong bài viết này, nghiên 

cứu sử dụng chỉ số Tobin’s Q làm đại diện cho giá 

trị doanh nghiệp vì nó là sự kết hợp giữa giá trị thị 

trường với giá trị sổ sách kế toán. Chỉ số này đã 

được áp dụng trong nhiều nghiên cứu (Cheng &cs, 

2010; Đỗ Văn Thắng &cs, 2010; Karaca &cs, 

2012; Le Thi Phuong Vy &cs, 2013; Nguyễn Hữu 

Huân &cs, 2014). Trong khi các biến khác như 

EPS, ROE, ROA tập trung vào phản ánh kết quả 

trong quá khứ; thì Tobin’s Q còn phản ánh sự kỳ 

vọng tương lai của nhà đầu tư. Điều này là rất 

quan trọng vì giá trị thực sự của doanh nghiệp 

trong tương lai thường khó có thể được dự báo 

trong ngắn hạn. 

Biến độc lập: Ngoài các biến liên quan đến 

các quyết định tài chính của doanh nghiệp thì bài 

nghiên cứu đưa thêm một số biến kiểm soát vào 

trong mô hình nhằm có thể giải thích tốt hơn sự 

thay đổi của giá trị doanh nghiệp. Các nhóm biến 

gồm: (1) Biến đại diện cho quyết định đầu tư là tỷ 

lệ TSCĐ (TANG); (2) Biến đại diện cho quyết 

định tài trợ là tỷ lệ nợ phải trả trên tài sản (DE); 

(3) Biến đại diện cho quyết định trả cổ tức của 

doanh nghiệp là tỷ lệ chi trả cổ tức (DPR); (4) 

Nhóm biến liên quan đến đặc điểm của doanh 

nghiệp, gồm: tuổi đời doanh nghiệp (AGE), tỷ số 

lợi nhuận trên tài sản (ROA), tỷ suất lợi nhuận 

trước thuế và lãi vay (QUALITY),  biến thu nhập 

ròng (NPM), quy mô doanh nghiệp (SIZE) và chỉ 

số thanh toán (LQD). Cuối cùng là nhóm biến liên 

quan đến tình hình kinh tế vĩ mô của Việt Nam, 

gồm: lãi suất (IR), tỷ lệ lạm phát (INFLATION) 

và tốc độ tăng trưởng GDP (GR). Mô tả cụ thể của 

các biến được thể hiện trong bảng 2.  

Bảng 2: Danh sách các biến được sử dụng trong mô hình 

Biến phụ thuộc Cách tính Nguồn 

FV (Giá trị sổ sách của nợ + giá trị 

vốn hóa của cổ phiếu thường)/Giá 

trị sổ sách của tổng tài sản. 

Cheng và cộng sự (2010); Đỗ Văn Thắng và cộng sự 

(2010); Karaca và cộng sự (2012); Dang và cộng sự 

(2019); and Dang và Do (2021) 

Biến độc lập   

TANG  

(Quyết định đầu tư) 

TSCĐ/tổng tài sản 

 

Nyamasege và cộng sự (2014); Stulz và Johnson 

(1985); Listiani và Supramono (2020); TS Phạm Tiến 

Mạnh (2023) 

DE  

(Quyết định tài trợ)  

Tổng nợ/tổng vốn chủ sở hữu 

 

Antwi và cộng sự (2012); Hoque và cộng sự (2014); 

Đỗ Văn Thắng và cộng sự (2010) 

DPR (Quyết định trả 

cổ tức) 

Logarit cơ số 10 của tài sản Đặng Ngọc Hưng và cộng sự (2020); Baker và Powel 

(2001)  

AGE Năm t - năm thành lập Hoque và cộng sự (2014); Đỗ Văn Thắng và cộng sự 

(2010) 

ROA  Lợi nhuận sau thuế/ tổng tài sản Kuzey và Delen (2014); Singh và Bansal (2016); Juca 

và Fishlow (2022); Aggarwal và Padhan (2017); 

Dang và cộng sự (2019); Dang và Do (2021) 

QLT Lợi nhuận trước thuế và lãi/ tổng 

tài sản 

Singh và Bansal (2016); Kuzey và Delen (2014); 

Aggarwal và Padhan (2017); Juca và Fishlow (2022); 

Dang và cộng sự (2019); Dang và Do (2021) 

NPM Lợi nhuận sau thuế/ doanh thu 

thuần 

Juca & Fishlow (2022); Dang & Do (2021) 
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SIZE Logarit cơ số 10 của tổng tài sản Cheng và Tzeng (2011, 2014); Singh và Bansal 

(2016); Kuzey và Delen (2014); Dang và Do (2021); 

Senan và cộng sự (2022); Juca và Fishlow (2022) 

LQD Tài sản ngắn hạn/ nợ ngắn hạn Kuzey và Delen (2014); Aggarwal và Padhan (2017); 

Dang và Do (2021); Senan và cộng sự (2022) 

GR Tốc độ tăng trưởng GDP của Việt 

Nam năm t. 

Aggarwal và Padhan (2017); Usman và cộng sự 

(2017); Dang và Do (2021); Senan và cộng sự (2022); 

Faradila và Effendi (2023) 

IR Lãi suất điều hành Việt Nam năm 

t 

Cheng và Tzeng (2011, 2014); Dang và Do (2021) 

INF Tỷ lệ lạm phát của Việt Nam năm 

t 

Cheng và Tzeng (2011, 2014); Aggarwal và Padhan 

(2017); Dang và Do (2021); Senan và cộng sự (2022); 

Nguồn: Nhóm tác giả tự tổng hợp 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả  

Kết quả phân tích thống kê mô tả các biến sử 

dụng trong bài nghiên cứu được mô tả trong bảng 

3. Ta có thể thấy rằng một số biến khác thể hiện 

khả năng tài chính của các doanh nghiệp của cũng 

có giá trị tối thiểu nhỏ hơn 0, bao gồm: ROA, 

QLT, NPM. Bên cạnh đó, hầu hết các biến độc lập 

trong mô hình đều có giá trị độ lệch chuẩn tương 

đối cao so với giá trị bình quân. Điều này cho thấy 

mức độ đa dạng trong bộ dữ liệu được sử dụng 

trong bài nghiên cứu này. 

Bảng 3: Kết quả phân tích thống kê mô tả 

Biến Obs Mean Std. Dev. Min Max 

FV 6018 1.6170 22.2300 0.0626 1192.7780 

TANG 6018 0.3131 1.07933 0.0000 29.2248 

DE 6018 1.3256 3.0084 0.0000 140.0331 

DPR 6018 0.2657 0.3062 0.0000 1.0000 

AGE 6018 21.7590 14.0262 5.0000 132.000 

ROA 6018 0.1067 1.6851 -2.5412 104.1584 

QLT 6018 0.1520 2.2201 -2.3815 122.3491 

NPM 6018 0.0572 1.6631 -56.5589 35.7730 

SIZE 6018 13.5900 1.5974 9.5149 20.1741 

LQD 6018 2.8744 9.8003 0.0124 562.3809 

GR 6018 6.0039 1.8265 2.5600 8.0200 

IR 6018 5.1638 1.7480 3.3700 10.5000 

INF 6018 3.5369 2.0354 0.6300 9.0900 

Nguồn: Kết quả của nhóm tác giả. 

 



TẠP CHÍ KINH TẾ & QUẢN TRỊ KINH DOANH SỐ 28 (2024) 

 

191 

4.2. Mô hình truyền thống 

Kết quả kiểm định hiện đa cộng tuyến của các 

biến được thể hiện trong bảng 4. Hệ số phóng đại 

phương sai VIF của các biến đều có giá trị dưới 

10 thể hiện rằng mô hình không có hiện tượng đa 

cộng tuyến.  

Bảng 4: Kết quả kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến 

Biến TANG DE DPR AGE ROA QLT NPM SIZE LQD GR IR INF 

VIF 1.35 1.04 1.02 1.03 6.24 4.55 1.01 1.07 1.01 1.04 5.18 5.06 

Nguồn: Kết quả của nhóm tác giả 

Kết quả phân tích hồi quy được thể hiện trong 

bảng 5. Kết quả nghiên cứu cho thấy phương pháp 

hồi quy ảnh hưởng cố định (FEM) tỏ ra phù hợp 

hơn do kiểm định F(632, 5364) = 3.19 có ý nghĩa 

thống kê ở mức ý nghĩa 1%, kiểm định Hausman 

chi2(12) = 0.000 có ý nghĩa thống kê ở mức ý 

nghĩa 1%. Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng tiến hành 

kiểm định Wooldridge để kiểm tra hiện tượng tự 

tương quan của mô hình. Kết quả kiểm định cho 

giá trị p-value = 0.7864 chứng tỏ mô hình không 

có hiện tượng tự tương quan.  

Bảng 5: Kết quả phân tích hồi quy các mô hình truyền thống 

 Mô hình OLS 

(1) 

Mô hình FEM 

(2) 

Mô hình REM 

(3) 

 coef. std. err. coef. std. err. coef. std. err. 

Biến phụ thuộc: FV 

TANG 0.501*** 0.0789 0.6506*** 0.1025 0.7448*** 0.0902 

DE 0.0489** 0.0248 0.0510* 0.0282 0.0458* 0.0265 

DPR -0.5473** 0.2419 0.0117 0.2793 -0.2407 0.2607 

AGE -0.0103* 0.0053 0.0616 0.0398 -0.0099 0.0095 

ROA 7.8499*** 0.1460 7.4739*** 0.1420 7.5655*** 0.1399 

QLT 3.7078*** 0.1123 3.8654*** 0.1116 3.8589*** 0.1090 

NPM -0.1899*** 0.0443 -0.1608*** 0.0428 -0.1732*** 0.0422 

SIZE 0.0637 0.0475 -1.3733*** 0.1637 -0.1610** 0.0788 

LQD -0.0024 0.0075 -0.0007 0.0090 -0.0020 0.0079 

GR -0.0956** 0.0410 -0.0962** 0.0371 -0.0970*** 0.0371 

IR -0.1110 0.0956 -0.1704 0.1175 -0.1114 0.0895 

INF 0.0248 0.0811 0.0371 0.0801 0.0163 0.0741 

_cons 0.5781 0.7721 18.6167*** 2.4858 3.5485*** 1.1943 

Số quan sát 6018 6018 6018 

Số nhóm 1 633 635 

R2 0.9347 0.4177 0.2483 

Hausman p-value = 0.0000 

F p-value = 0.0000 

Nguồn: Kết quả của nhóm tác giả 
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Với kết quả từ mô hình FEM ở bảng 5, ta có 

kết quả như sau: (1) các biến TANG, DE, ROA< 

QLT có tác động cùng chiều lên giá trị doanh 

nghiệp; (2) các biến NPM, SIZE, GR có tác động 

ngược chiều lên giá trị doanh nghiệp; và (3) các 

biến DPR, AGE, LQD, IR, và INF không có ý 

nghĩa thống kê trong mô hình hồi quy với giá trị 

sig. lớn hơn 0.1. Với kết quả nghiên cứu này, hai 

giả thuyết H1 và H2 được chấp nhận với mức độ 

tin cậy lần lượt là 1% và 10%. Bên cạnh đó giả 

thuyết H3 được bác bỏ. Kết quả này có thể được 

giải thích như sau:  

Biến TANG đại diện cho quyết định đầu tư có 

tương quan dương với biến phụ thuộc giá trị doanh 

nghiệp. Kết quả là này phù hợp với các nghiên cứu 

trước đây về quyết định đầu tư (Nyamasege và 

cộng sự, 2014; Stulz và Johnson, 1985; Listiani và 

Supramono, 2020; Mạnh, 2023). Điều này có nghĩa 

là các doanh nghiệp sở hữu TSCĐ lớn hơn thường 

có giá trị thị trường cao hơn so với những doanh 

nghiệp đầu tư ít tài sản cố định. Điều này xuất phát 

từ việc TSCĐ thường được dùng làm tài sản thế 

chấp trong các giao dịch vay vốn đầu tư. Với giá trị 

tài sản lớn, người cho vay có thể tin tưởng vào khả 

năng tài chính của công ty.  

Tương tự, biến tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu 

(DE) đại diện cho quyết định tài trợ cũng có tương 

quan dương với biến phụ thuộc giá trị doanh 

nghiệp. Kết quả này phù hợp với nghiên cứu của 

một số tác giả như: Antwi và cộng sự (2012), 

Mohammad và cộng sự (2013), Hoque và cộng sự, 

(2014), Đỗ Văn Thắng và cộng sự, (2010). Kết 

quả này đã góp phần ủng hộ lý thuyết đánh đổi cấu 

trúc vốn (Myers, 1977) khi cho rằng giá trị doanh 

nghiệp của doanh nghiệp có nợ cao hơn giá trị 

doanh nghiệp của doanh nghiệp không có nợ.  

Mặt khác, quyết định chi trả cổ tức với đại diện 

là biến tỷ lệ chi trả cổ tức (DPR) lại không có ý nghĩa 

thống kê trong mô hình hồi quy. Mặc dù kết quả này 

bác bỏ giả thuyết nghiên cứu H3 nhưng lại tương 

đồng với lý thuyết M&M được đưa ra bởi Miller & 

Modigliani (1961). Theo đó, cổ tức không liên quan 

đến giá cổ phiếu, do đó chính sách cổ tức không ảnh 

hưởng đến giá trị của doanh nghiệp.  

4.3. Mô hình học máy 

Bảng 6 so sánh kết quả của việc sử dụng các 

mô hình học máy trong việc phân tích ảnh hưởng 

của các quyết định tài chính đến giá trị doanh 

nghiệp. Các tiêu chí được sử dụng để kiểm tra độ 

chính xác của mô hình bao gồm 𝑅2 và trung bình 

của bình phương sai số (RMSE). Đối với chỉ số 

𝑅2, các giá trị nằm trong khoảng [0, 1]. Giá trị của 

𝑅2  càng cao thể hiện mô hình có khả năng dự 

đoán càng chính xác. Ngược lại, RMSE cho biết 

giá trị lỗi trung bình trên tập dữ liệu sau khi mô 

hình được huấn luyện. Do đó, giá trị RMSE thấp 

hơn cho thấy dự đoán chính xác hơn của mô hình. 

Với kết quả được thể hiện ở bảng 6, có thể 

thấy rằng các mô hình đều cho thấy khả năng dự 

đoán tốt với bộ dữ liệu của nhóm nghiên cứu. 

Trong đó, mô hình LR cho thấy khả năng dự đoán 

chính xác nhất với giá trị của 𝑅2 và RMSE lần 

lượt là 0.9945 và 0.000002. So với giá trị 𝑅2 của 

FEM là 0.4177, các mô hình học máy cho thấy sự 

vượt trội hoàn toàn về độ chính xác so với các mô 

hình thống kê truyền thống.  

Bảng 6: Độ chính xác của các mô hình học máy 

Mô hình 𝑹𝟐  RMSE 

LR 0.9945 0.000002 

LASSO 0.7649 0.000096 

GAM 0.6897 0.000126 

RF 0.9839 0.000006 

GBM 0.9745 0.000010 

NN 0.7751 0.000091 

Nguồn: Kết quả của nhóm tác giả 
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Hệ số của các biến độc lập trong mô hình LR 

được mô tả trong bảng 7. Theo đó, ta có kết quả 

sau: (1) các biến TANG, DE, ROA, QLT, SIZE 

có mối quan hệ cùng chiều với giá trị doanh 

nghiệp; và (2) các biến DPR, AGE, NPM, LQD, 

GR, IR, và INF có mối quan hệ ngược chiều với 

giá trị doanh nghiệp. Kết quả này là phù hợp về 

dấu so với kết quả thu được từ phương pháp 

truyền thống, trừ các biến DPR, AGE, và INF. 

Tuy nhiên, ba biến này đều được coi là không có 

giá trị thống kê trong mô hình truyền thống và có 

độ lớn của hệ số tương đối nhỏ so với các biến còn 

lại trong mô hình LR. Điều này càng làm củng cố 

thêm kết quả về mối tương quan dương giữa quyết 

định đầu tư và quyết định tài trợ đến giá trị của các 

doanh nghiệp.  

 

Bảng 7: Hệ số các biến mô hình LR 

Biến Hệ số 

TANG 0.0161 

DE 0.0045 

DPR -0.0004 

AGE -0.0016 

ROA 0.6672 

QLT 0.4211 

NPM -0.0130 

SIZE -0.0005 

LQD -0.0017 

GR -0.0006 

IR -0.0008 

INF -0.0001 

_CONS -0.0153 

Nguồn: Kết quả của nhóm tác giả 

  

Tiếp theo, để có thể phân tích rõ hơn tác 

động của các biến độc lập lên khả năng dự đoán 

của mô hình, nghiên cứu tiếp tục tiến hành phân 

tích độ quan trọng của các biến. Mỗi mô hình sẽ 

có một bộ trọng số khác nhau tùy thuộc vào cấu 

trúc và đặc điểm của các mô hình. Độ quan trọng 

của các biến được xác định bằng cách tính tổng 

của các trọng số được gán cho các biến. Sau đó, 

kết quả được chuẩn hóa theo thang đo [0, 100] 

với 100 là giá trị lớn nhất thể hiện mức độ quan 

trọng của các biến. 

Bảng 7 thể hiện kết quả phân tích độ quan 

trọng của các biến độc lập được sử dụng trong các 

mô hình. Với mỗi mô hình, các biến được sắp xếp 

theo chiều giảm dần mức độ quan trọng từ trên 

xuống dưới. Với mô hình đem lại độ chính xác cao 
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nhất là LR, các biến có ảnh hưởng nhiều nhất đến 

giá trị của doanh nghiệp theo thứ tự giảm dần là 

ROA, QLT, TANG, NPM, DE, LQD, AGE, IR, 

GR, SIZE, DPR, và INF. Bên cạnh đó, có thể thấy 

rằng ROA được đánh giá là biến quan trọng nhất 

trong 5 mô hình ngoại trừ GAM. Các mô hình LR, 

LASSO, RF, và GBM có xu hướng loại bỏ biến 

nhanh hơn các mô hình còn lại. Chỉ có từ một đến 

hai biến độc lập có độ quan trọng lớn hơn 20% 

trong các mô hình này. Tính công bằng về trọng 

số được thể hiện rõ nhất ở mô hình Neural 

Network, khi tất cả các biến đều có độ quan trọng 

lớn hơn 80%. Điều này có thể được giải thích bởi 

cấu trúc mạng với lớp trung gian trong Neural 

Network. Điều này giúp cho các biến độc lập đều 

được liên kết với các nút trung gian trong mạng và 

đóng góp vào kết quả dự đoán của mô hình.  

 

Bảng 8: Độ quan trọng của các biến độc lập 

   

   

Nguồn: Kết quả của nhóm tác giả 
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5. Kết luận 

Từ kết quả nghiên cứu trên, bài viết đề xuất 

một số vấn đề như sau.  

Thứ nhất, các doanh nghiệp niêm yết ở Việt 

Nam có thể tăng giá trị doanh nghiệp của mình 

thông qua việc đầu tư vào TSCĐ, mở rộng quy mô 

kinh doanh. Việc đầu tư vào TSCĐ không chỉ cho 

phép các doanh nghiệp tăng năng lực sản xuất 

kinh doanh, mà còn góp phần tăng hiệu quả kinh 

doanh, tạo ra sự phát triển ổn đinh và bền vững 

cho doanh nghiệp - nguồn gốc chính của sự tăng 

trưởng giá trị doanh nghiệp.  

Thứ hai, việc sử dụng vốn vay có tác động 

tích cực đối với giá trị doanh nghiệp. Việc sử dụng 

nhiều vốn vay giúp doanh nghiệp niêm yết ở Việt 

Nam tận dụng được ảnh hưởng của đòn bẩy tài 

chính khi doanh nghiệp kinh doanh có lãi, đồng 

thời cũng giảm gánh nặng về chi phí sử dụng vốn 

cho doanh nghiệp, từ đó làm tăng giá trị doanh 

nghiệp. Tuy nhiên, sử dụng nhiều vốn vay cũng 

làm tăng rủi ro tài chính đối với doanh nghiệp, vì 

vậy doanh nghiệp niêm yết cần thận trọng trong 

việc xác định cấu trúc vốn mục tiêu.  

Thứ ba, với kết quả của mô hình thống kê 

truyền thống với mô hình học máy dự báo giá trị 

doanh nghiệp dựa trên ảnh hưởng của các quyết 

định tài chính cho thấy không có nhiều khác biệt 

giữa hai cách tiếp cận. Tuy nhiên, sử dụng 

phương pháp học máy với nhiều lợi thế hơn so 

với các phương pháp thống kê truyền thống sẽ 

đưa thêm lựa chọn cho các nhà quản trị cũng như 

các đối tượng liên quan có thêm công cụ dự báo 

giá trị doanh nghiệp, từ đó làm tăng tính tin cậy 

cho việc ra các quyết định liên quan đến tài chính 

doanh nghiệp.  
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