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ĐÁNH GIÁ CÁC YẾU TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN CẤU TRÚC TÀI CHÍNH CỦA CÁC CÔNG  

TY BẤT ĐỘNG SẢN NIÊM YẾT TRÊN THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM 

Trần Quốc Hùng  

Tóm tắt 

Thông qua kết quả thu thập và sàng lọc dữ liệu trên thị trường chứng khoán Việt Nam với kết quả 68 công ty bất 

động sản niêm yết trên các sàn giao dịch chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2021 đến 2024; tổng cỡ mẫu của 

nghiên cứu là 272. Nghiên cứu này đã áp dụng các lý thuyết nền tảng, các kết quả nghiên cứu đi trước trong việc 

nghiên cứu và phân tích các yếu tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính. Kết hợp các phép phân tích cơ bản trong 

nghiên cứu định lượng như thống kê, phân tích tương quan, mô hình hồi quy tuyến tính từ phần mềm SPSS. Kết quả 

chính của nghiên cứu cho thấy được các yếu tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của các công ty bất động sản niêm 

yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam, trong đó tác động mạnh nhất là (1) Tính thanh khoản của doanh nghiệp 

(LIQ); (2) tiếp đến là biến Quy mô của doanh nghiệp (SIZE); (3) Tốc độ tăng trưởng của doanh nghiệp (GROW); 

(4) Rủi ro kinh doanh của doanh nghiệp (VOL); và cuối cùng là biến (5) Hiệu quả hoạt động kinh doanh của doanh 

nghiệp (ROA). 
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Through the process of collecting and screening data from the Vietnamese stock market, a total of 68 real estate 

companies listed on Vietnam’s stock exchanges during the period 2021–2024 were selected, yielding a sample size of 

272 observations. By employing fundamental quantitative analytical techniques including descriptive statistics, 

correlation analysis, and linear regression modeling using SPSS, the study identifies the key determinants of the capital 

structure of real estate companies listed on the Vietnamese stock market. The results reveal five major influencing 

factors, among which: (1) Liquidity (LIQ) exerts the strongest impact; followed by (2) Firm Size (SIZE); (3) Firm 

Growth (GROW); (4) Business Risk (VOL); and finally (5) Profitability (ROA), which shows the weakest effect. 
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1. Đặt vấn đề 

Trong hoạt động sản xuất kinh doanh, việc sử 

dụng nợ vay là công cụ quen thuộc giúp doanh nghiệp 

tận dụng được lợi ích của đòn bẩy tài chính, qua đó 

nâng cao khả năng sinh lợi và gia tăng giá trị cho cổ 

đông (Kontuš, 2019). Tuy nhiên, mặt trái của nợ cũng 

không thể bỏ qua, bởi khi tình hình kinh doanh không 

diễn ra thuận lợi như dự kiến, gánh nặng nợ nần có thể 

khiến doanh nghiệp rơi vào khủng hoảng tài chính, 

thậm chí đứng trước nguy cơ phá sản (Nenu và cộng 

sự, 2018; Nguyen và Dao, 2021). Do vậy, việc xác định 

và lựa chọn cơ cấu tài chính hợp lý giữa vốn chủ sở 

hữu và vốn vay luôn là một trong những vấn đề quan 

trọng hàng đầu đối với các nhà quản trị doanh nghiệp 

(Antoniou và cộng sự, 2006; Sihombing và Lestari, 

2025). Trong bối cảnh hội nhập kinh tế quốc tế ngày 

càng sâu rộng, yêu cầu này càng trở nên cấp thiết, nhằm 

giúp doanh nghiệp vừa đảm bảo khả năng thanh toán, 

vừa tận dụng được hiệu quả của nguồn vốn vay. 

Những năm gần đây, sự suy thoái của nền kinh tế 

thế giới cũng đã tác động tiêu cực đến kinh tế Việt 

Nam, làm cho nhiều doanh nghiệp lâm vào tình trạng 

khó khăn, thậm chí phải giải thể. Điều này đặt ra áp lực 

lớn cho các nhà quản trị trong việc đưa ra quyết định 

tài chính đúng đắn, phù hợp với từng giai đoạn phát 

triển. Mỗi ngành nghề có những đặc thù riêng về cơ 

cấu tài chính, trong đó bất động sản được xem là ngành 

đặc biệt bởi nhu cầu vốn lớn, phụ thuộc mạnh vào 

nguồn tín dụng ngân hàng (Pandey và Sahu, 2019; 

Chiluwa và cộng sự, 2025). Đây cũng là lĩnh vực đóng 

vai trò quan trọng trong nền kinh tế quốc dân, vừa là 

thị trường tài sản giá trị lớn có khả năng chuyển đổi, 

vừa góp phần kích thích sản xuất và tăng nguồn thu 

ngân sách. Tuy nhiên, hiện nay thị trường bất động sản 

Việt Nam vẫn còn tồn tại nhiều bất cập, đặc biệt là khó 

khăn trong tiếp cận vốn khi tín dụng bị siết chặt và lãi 

suất cho vay ở mức cao (Barbalau và cộng sự, 2021, 

Nguyen và Tran, 2024; Ngo, 2025). 

Trước thực tế đó, việc nghiên cứu những yếu tố 

ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của các doanh nghiệp 

bất động sản là cần thiết và có ý nghĩa thực tiễn sâu sắc 

(Cvijanović, 2016; Nguyen và cộng sự, 2021; Liu và 

cộng sự, 2024; Ngo, 2025). Nghiên cứu không chỉ giúp 

nhận diện được các nhân tố tác động và mức độ ảnh 

hưởng của từng yếu tố, mà còn cung cấp cơ sở khoa 

học để doanh nghiệp xây dựng chính sách tài trợ phù 

hợp, đảm bảo cân bằng giữa an toàn tài chính và hiệu 

quả sinh lợi. 

Hiện nay có rất nhiều nghiên cứu về các yếu tố tác 

động đến cấu trúc tài chính. Tuy nhiên, tại Việt Nam, 

việc nghiên cứu các yếu tố tác động đến Tỷ suất nợ 

(LEV) chỉ thường xem xét chính đến các yếu tố doanh 

thu, chi phí, lợi nhuận, cấu trúc tài sản. Hơn hết, các 

nghiên cứu trước đây chỉ đề cập đến từng yếu tố Quy 

mô của doanh nghiệp (SIZE), Hiệu quả hoạt động kinh 

doanh của doanh nghiệp (ROA), Cấu trúc tài sản của 

doanh nghiệp (TANG), Tính thanh khoản của doanh 

nghiệp (LIQ), Tốc độ tăng trưởng của doanh nghiệp 

(GROW), Rủi ro kinh doanh của doanh nghiệp (VOL). 

Đối với nghiên cứu này, tác giả đánh giá củng lúc 6 yếu 

tố Quy mô của doanh nghiệp (SIZE), Hiệu quả hoạt 

động kinh doanh của doanh nghiệp (ROA), Cấu trúc tài 

sản của doanh nghiệp (TANG), Tính thanh khoản của 

doanh nghiệp (LIQ), Tốc độ tăng trưởng của doanh 
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nghiệp (GROW), Rủi ro kinh doanh của doanh nghiệp 

(VOL) đến Tỷ suất nợ (LEV). 

Xuất phát từ yêu cầu đó, đề tài “Đánh giá các yếu 

tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của các công ty 

bất động sản niêm yết trên thị trường chứng khoán 

Việt Nam” được thực hiện nhằm góp phần hỗ trợ các 

doanh nghiệp tối ưu hóa cơ cấu vốn, phát huy sức mạnh 

nội tại và nâng cao giá trị doanh nghiệp trong bối cảnh 

cạnh tranh và hội nhập hiện nay. 

2. Cơ sở lý thuyết và mô hình nghiên cứu 

2.1. Khái niệm cấu trúc tài chính 

Cấu trúc tài chính là một khái niệm rộng phản ánh 

tổng thể về tình hình tài chính của doanh nghiệp trên 

hai mặt; đó là: Cơ cấu nguồn vốn và quá trình huy động 

vốn, phản ánh chính sách tài trợ của doanh nghiệp; cơ 

cấu tài sản gắn liền với việc sử dụng vốn, nó chịu sự 

tác động của chiến lược kinh doanh thể hiện mối quan 

hệ, sự vận động của các yếu tố nguồn vốn và tài sản 

nhằm tối đa hoá lợi nhuận (Myers, 2001). 

Nghiên cứu của Myers (1984) cho rằng: Cấu trúc 

tài chính là một khái niệm được dùng để phản ánh mối 

quan hệ được tính bằng tỷ lệ giữa nợ và vốn chủ sở hữu 

mà doanh nghiệp sử dụng để tài trợ cho hoạt động kinh 

doanh của mình. 

Theo Brealey và cộng sự (2019) thì cấu trúc tài 

chính của doanh nghiệp được hiểu là quan hệ tỷ lệ giữa 

toàn bộ nợ kể cả các khoản nợ trong kinh doanh và vốn 

chủ sở hữu được tính từ bảng cân đối kế toán. 

Như vậy, cấu trúc tài chính doanh nghiệp đó là mối 

quan hệ tính bằng tỷ lệ giữa toàn bộ nợ phải trả và vốn 

chủ sử hữu được tính từ bảng cân đối kế toán của doanh 

nghiệp; gọi tắt là tỷ suất nợ trong nghiên cứu này. 

2.2. Các lý thuyết về cấu trúc tài chính của doanh nghiệp 

Cấu trúc tài chính là một trong những chủ đề quan 

trọng hàng đầu trong nghiên cứu tài chính doanh 

nghiệp. Qua thời gian, nhiều lý thuyết đã ra đời nhằm 

lý giải mối quan hệ giữa nợ và vốn chủ sở hữu, cũng 

như ảnh hưởng của chúng đến giá trị doanh nghiệp. 

Quan điểm truyền thống cho rằng việc sử dụng 

nợ ở mức độ hợp lý có thể đem lại lợi ích cho doanh 

nghiệp nhờ chi phí nợ thấp và lợi thế thuế, làm giảm 

chi phí vốn bình quân gia quyền (WACC). Tuy nhiên, 

khi tỷ lệ nợ quá cao, rủi ro tài chính gia tăng, chi phí 

nợ và chi phí vốn chủ sở hữu đều tăng, khiến WACC 

tăng trở lại. Điểm hạn chế của lý thuyết này là chưa xác 

định rõ mức độ thay đổi chi phí vốn khi cơ cấu nợ – 

vốn chủ thay đổi (Modigliani và Miller, 1963; Kraus 

và Litzenberger, 1973; Frank và Goyal, 2009; Brealey 

và cộng sự, 2019) 

Quan điểm hiện đại bắt đầu với học thuyết 

Modigliani và Miller (gọi tắt là MM) (1958). Trong 

điều kiện không có thuế, MM chứng minh rằng cấu trúc 

vốn không ảnh hưởng đến giá trị doanh nghiệp. Tuy 

nhiên, khi đưa yếu tố thuế vào (MM, 1963), nợ trở nên 

hấp dẫn do chi phí lãi vay được khấu trừ thuế, làm tăng 

giá trị doanh nghiệp. Theo đó, giá trị doanh nghiệp sử 

dụng nợ bằng giá trị doanh nghiệp không nợ cộng với 

lợi ích thuế từ nợ vay. Điều này dẫn đến kết luận: giá 

trị doanh nghiệp tăng khi sử dụng nợ nhiều hơn và đạt 

cực đại khi tài trợ hoàn toàn bằng nợ. 

Từ cơ sở này, lý thuyết cân bằng ra đời nhằm bổ 

sung những yếu tố phi hoàn hảo của thị trường. 

DeAngelo và Masulis (1980) cho rằng cấu trúc vốn tối 

ưu không chỉ phụ thuộc vào lợi ích thuế, mà còn phải 

cân nhắc chi phí khánh tận tài chính và chi phí trung 

gian. Như vậy, doanh nghiệp cần xác định điểm cân 

bằng giữa lợi ích thuế và chi phí rủi ro tài chính để hình 

thành cơ cấu vốn tối ưu. 

Bên cạnh đó, lý thuyết trật tự phân hạng của 

Myers (1984) lại tiếp cận theo hướng thông tin bất cân 

xứng. Do nhà quản trị nắm rõ tình hình nội bộ hơn so 

với nhà đầu tư bên ngoài, họ thường ưu tiên sử dụng 

lợi nhuận giữ lại để tài trợ dự án. Nếu cần vốn bổ sung, 

nợ vay được lựa chọn trước phát hành cổ phần mới 

nhằm tránh pha loãng quyền lợi cổ đông hiện hữu. 

Theo thuyết này, không tồn tại một cấu trúc vốn tối ưu 

cố định. Tỷ lệ nợ phản ánh nhu cầu tài trợ bên ngoài 

trong từng giai đoạn và phụ thuộc vào cơ hội đầu tư 

cũng như điều kiện kinh doanh (Myers, 2001). 

Tóm lại, các lý thuyết truyền thống và hiện đại đã 

cung cấp những khung phân tích quan trọng về cấu trúc 

tài chính. Trong khi quan điểm truyền thống nhấn 

mạnh mối quan hệ giữa chi phí vốn và rủi ro tài chính, 

học thuyết MM đặt nền móng cho tư duy hiện đại khi 

chứng minh tác động của thuế đến giá trị doanh nghiệp. 

Lý thuyết cân bằng bổ sung yếu tố phi hoàn hảo của thị 

trường để hình thành cơ cấu vốn tối ưu, trong khi lý 

thuyết trật tự phân hạng giải thích hành vi lựa chọn tài 

trợ dựa trên thông tin bất cân xứng. Các lý thuyết này 

là cơ sở khoa học quan trọng giúp nhà nghiên cứu và 

nhà quản trị hiểu rõ hơn sự vận động của cấu trúc tài 

chính trong doanh nghiệp. 

2.3. Giả thuyết nghiên cứu 

2.3.1. Mối quan hệ giữa Quy mô doanh nghiệp và Tỷ 

suất nợ 

Quy mô doanh nghiệp được phản ánh qua tổng 

giá trị tài sản, vốn chủ sở hữu và số lượng lao động 

(Myers và Majluf, 1984). Doanh nghiệp quy mô lớn 

thường có khả năng đa dạng hóa, dòng tiền ổn định, rủi 

ro phá sản thấp và vị thế thương lượng với nhà cung 

cấp tín dụng cao hơn so với doanh nghiệp nhỏ (Dang 

và cộng sự, 2018). Nhìn chung, các doanh nghiệp lớn 

thường sử dụng nợ dài hạn, trong khi doanh nghiệp nhỏ 

chủ yếu dựa vào nợ ngắn hạn để tài trợ cho hoạt động. 

Theo lý thuyết thông tin bất cân xứng, quy mô doanh 

nghiệp có ảnh hưởng tích cực đến tỷ suất nợ, trong khi 

lý thuyết trật tự phân hạng cho rằng ảnh hưởng này 

không đáng kể (Myers và Majluf, 1984; Holmes và 

Kent, 1991). Kết quả nghiên cứu của Antoniou và cộng 

sự (2002), Antoniou và cộng sự (2006), Sihombing và 

Lestari (2025) cũng cho thấy cấu trúc tài chính có mối 

quan hệ thuận chiều với quy mô doanh nghiệp trong 

bối cảnh các tập đoàn tại Pháp, Đức và Anh. 

Chính vì vậy, tác giả đề xuất giả thuyết H1: Quy 

mô doanh nghiệp tỷ lệ thuận với tỷ suất nợ (+). 

Quy mô doanh nghiệp càng lớn, thì doanh nghiệp có 

xu hướng càng vay nhiều và ngược lại. 

2.3.2. Mối quan hệ giữa Hiệu quả hoạt động kinh doanh 

của doanh nghiệp và Tỷ suất nợ 

Trong bối cảnh cạnh tranh như hiện nay, mục tiêu 

lâu dài của doanh nghiệp là nâng cao hiệu quả hoạt 

động và tối đa hóa lợi nhuận (Sanjay, 2005; Ngo và 

cộng sự, 2020). Hiệu quả sản xuất kinh doanh phản ánh 

trình độ sử dụng các nguồn lực nhằm đạt mục tiêu đề 
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ra, thể hiện mối quan hệ giữa kết quả đạt được và chi 

phí bỏ ra (Ngo và cộng sự, 2020). Đây là thước đo chất 

lượng hoạt động kinh tế, được lượng hóa thông qua các 

chỉ tiêu như ROA (khả năng sinh lời trên tài sản) và 

ROE (khả năng sinh lời trên vốn chủ sở hữu) (Pandey 

và Sahu, 2019; Chiluwa và cộng sự, 2025). Trong bối 

cảnh thông tin bất cân xứng, lý thuyết trật tự phân hạng 

cho rằng nhà quản trị có lợi thế thông tin hơn nhà đầu 

tư, do đó ưu tiên sử dụng nguồn vốn nội bộ trước khi 

huy động bên ngoài. Nghiên cứu thực nghiệm của 

Pandey và Sahu (2019), Ngo (2025) cho thấy hiệu quả 

hoạt động kinh doanh tác động tích cực đến tỷ suất nợ 

của các doanh nghiệp. 

Chính vì vậy, tác giả đề xuất giả thuyết H2: Hiệu 

quả hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp tỷ lệ 

thuận với tỷ suất nợ (+). Hiệu quả kinh doanh của các 

doanh nghiệp càng cao thì doanh nghiệp có xu hướng 

càng vay nhiều và ngược lại. 

2.3.3. Mối quan hệ giữa Cấu trúc tài sản của doanh 

nghiệp và Tỷ suất nợ 

Trong nghiên cứu tài chính doanh nghiệp, cơ cấu 

vốn thường được xem xét dưới góc độ mối quan hệ với 

cơ cấu tài sản, do vốn là biểu hiện bằng tiền của tài sản, 

sự phân bổ giữa tài sản ngắn hạn và tài sản dài hạn có 

ảnh hưởng trực tiếp đến đặc điểm cơ cấu vốn 

(Williamson, 1998). Về mặt lý thuyết, khi tỷ trọng tài 

sản cố định cao, doanh nghiệp có điều kiện thế chấp để 

tiếp cận nguồn vốn bên ngoài với chi phí thấp hơn 

(Williamson, 1998; Pandey và Sahu, 2019). Berger và 

Udell (1995) khẳng định rằng việc sở hữu tài sản thế 

chấp giúp doanh nghiệp vay với lãi suất ưu đãi, qua đó 

làm giảm chi phí sử dụng vốn. Theo mô hình cân bằng 

tĩnh, cơ cấu tài sản có mối quan hệ tỷ lệ thuận với tỷ 

suất nợ. Các nhà nghiên cứu Berger và Udell (1995), 

Titman và Wessels (1988), Vengesai (2023), Ngo 

(2025) cho thấy cấu trúc tài sản ảnh hưởng tích cực đến 

tỷ suất nợ của các doanh nghiệp. 

Chính vì vậy, tác giả đề xuất giả thuyết H3: Cấu 

trúc tài sản của doanh nghiệp tỷ lệ thuận với tỷ suất nợ 

(+). Cấu trúc tài sản của doanh nghiệp càng cao thì 

doanh nghiệp có xu hướng càng vay nhiều và ngược lại. 

2.3.4. Mối quan hệ giữa Tính thanh khoản của doanh 

nghiệp và Tỷ suất nợ 

Trong nghiên cứu tài chính doanh nghiệp, năng 

lực thanh toán phản ánh khả năng của doanh nghiệp trong 

việc đáp ứng nghĩa vụ nợ đến hạn đối với các cá nhân, tổ 

chức cho vay (Ross và cộng sự, 2017). Khả năng này được 

thể hiện qua các nguồn lực tài chính có tính thanh khoản 

cao như tiền mặt, tiền gửi ngân hàng, các khoản phải thu, 

hàng hóa, thành phẩm hoặc các tài sản có thể nhanh chóng 

chuyển đổi thành tiền (Deloof, 2003). Các doanh nghiệp có 

hệ số thanh toán cao thường có khả năng tiếp cận nguồn 

vốn vay lớn hơn, bởi họ có thể đảm bảo khả năng chi trả nợ 

vay ngắn hạn đúng hạn (Barbalau và cộng sự, 2021, 

Nguyen và Tran, 2024). Tuy nhiên, việc sở hữu nhiều tài 

sản thanh khoản cũng mang đến một lựa chọn khác: doanh 

nghiệp có thể sử dụng trực tiếp các tài sản này để tài trợ cho 

hoạt động đầu tư, thay vì phải phụ thuộc nhiều vào nguồn 

vốn vay; do đó, năng lực thanh toán giữ vai trò quan trọng 

trong việc định hình chiến lược tài chính và quyết định cơ 

cấu vốn tối ưu của doanh nghiệp (Kontuš, 2019). 

Chính vì vậy, tác giả đề xuất giả thuyết H4: Tính 

thanh khoản của doanh nghiệp tỷ lệ thuận với tỷ suất nợ 

(+). Tính thanh khoản của doanh nghiệp càng cao thì 

doanh nghiệp có xu hướng càng vay nhiều và ngược lại. 

2.3.5. Mối quan hệ giữa Tốc độ tăng trưởng của 

doanh nghiệp và Tỷ suất nợ 

Trong nghiên cứu tài chính doanh nghiệp, tốc độ 

tăng trưởng tài sản thường được sử dụng để phản ánh 

sự phát triển của doanh nghiệp và được xem là nhân tố 

quan trọng ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính (Myers và 

Majluf, 1984; Huang và Song, 2006). Đối với các 

doanh nghiệp bất động sản – ngành có đặc trưng tồn 

kho lớn – khi tốc độ tăng trưởng cao, nhu cầu vốn gia 

tăng do phải đầu tư vào nhiều dự án quy mô lớn 

(Cvijanović, 2016; Liu và cộng sự, 2024). Trong bối 

cảnh lợi nhuận giữ lại không đủ để tái đầu tư, các doanh 

nghiệp thường lựa chọn huy động vốn vay bên ngoài. 

Theo Myers và Majluf (1984), Alcock và cộng sự 

(2012), Do và cộng sự (2020), Liu và cộng sự (2024) 

tốc độ tăng trưởng cao dẫn đến nhu cầu vốn lớn, khiến 

vốn vay trở thành nguồn tài trợ chủ yếu.  

Chính vì vậy, tác giả đề xuất giả thuyết H5: Tốc độ 

tăng trưởng của doanh nghiệp tỷ lệ thuận với tỷ suất nợ 

(+).Tốc độ tăng trưởng của doanh nghiệp càng cao thì 

doanh nghiệp có xu hướng càng vay nhiều và ngược lại. 

2.3.6. Mối quan hệ giữa Rủi ro kinh doanh của doanh 

nghiệp và Tỷ suất nợ 

Rủi ro kinh doanh là nhân tố then chốt ảnh hưởng 

đến cấu trúc tài chính của doanh nghiệp. Khi mức độ rủi 

ro cao, niềm tin của nhà đầu tư giảm, kéo theo khả năng 

huy động vốn bên ngoài bị hạn chế. Doanh nghiệp có thể 

gặp nhiều loại rủi ro như nợ xấu, biến động lãi suất, tỷ 

giá hay thị trường cổ phiếu (Cvijanović, 2016; Nguyen 

và cộng sự, 2021). Việc chấp nhận rủi ro có thể mang lại 

lợi nhuận cao hơn, song cũng tiềm ẩn nguy cơ mất cân 

đối tài chính nếu doanh thu hoặc lợi nhuận sụt giảm 

(Huang và Song, 2006). Đặc biệt, trong ngành bất động 

sản, đặc thù chu kỳ dự án dài, sản phẩm không đồng nhất 

và chịu tác động mạnh từ yếu tố khách quan khiến rủi ro 

kinh doanh thường xuyên hiện hữu (Nenu và cộng sự, 

2018). Các nghiên cứu thực nghiệm (Kim và Sorenson, 

1986; Titman và Wessels, 1988; Nenu và cộng sự, 2018; 

Nguyen và Dao, 2021) cũng đã chứng minh rủi ro kinh 

doanh là cơ hội thúc đẩy tỷ suất nợ cao hơn. 

Chính vì vậy, tác giả đề xuất giả thuyết H6: Rủi ro 

kinh doanh của doanh nghiệp tỷ lệ thuận với tỷ suất nợ 

(+). Rủi ro kinh doanh của doanh nghiệp càng cao thì 

doanh nghiệp có xu hướng càng vay nhiều và ngược lại. 

3. Phương pháp nghiên cứu: 

Thông qua việc tổng hợp các lý thuyết và kết quả 

từ các nhà nghiên cứu đi trước liên quan đến chủ đề tác 

giả nghiên cứu để đề xuất các giả thuyết và xây dựng 

mô hình nghiên cứu; sau đó, tác giả tiến hành thảo luận 

cùng với 10 chuyên gia để hiệu chỉnh và bổ sung các 

biến trong mô hình nghiên cứu cho phù hợp hơn với 

bối cảnh nghiên cứu. 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp được thu thập 

từ 68 công ty niêm yết trên các sàn giao dịch chứng 

khoán tại Việt Nam trong giai đoạn 2021 đến 2024, tập 

trung vào các doanh nghiệp thuộc ngành bất động sản, 

tác giả tiến hành thu thập, sàng lọc và chọn lựa các công 

ty có đủ các tiêu chí trong mô hình phân tích. Trên cơ 

sở bộ dữ liệu này, tác giả tiến hành xử lý và phân tích 
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bằng phần mềm SPSS, kết hợp nhiều phương pháp 

thống kê hiện đại nhằm đảm bảo tính khách quan và độ 

tin cậy của kết quả. Hơn hết, tác giả tiến hành kiểm 

định tính phân phối chuẩn của các biến trong mô hình 

thông qua đồ thị Histogram và kết quả đảm bảo các 

biến trong mô hình tuân thủ theo quy luật phân phối 

chuẩn trước khi đưa vào phân tích mô hình chính thức. 

Dữ liệu cụ thể các biến trong mô hình như sau: 

(1) Biến Quy mô của doanh nghiệp (SIZE) = 

Logarit tự nhiên của tổng tài sản 

(2) Hiệu quả hoạt động kinh doanh (ROA) được 

xác định bằng Lợi nhuận trước thuế chia cho Tổng tài 

sản bình quân 

(3) Cấu trúc tài sản của doanh nghiệp (TANG) 

được xác định bằng tài sản cố định hữu hình chia cho 

Tổng tài sản. 

(4) Tính thanh khoản của doanh nghiệp (LIQ) được 

xác định bằng Tài sản ngắn hạn chia cho Nợ ngắn hạn. 

(5) Tốc độ tăng trưởng của doanh nghiệp (GROW) 

được xác định bằng tỷ lệ % về chênh lệch tổng tài sản 2 

năm liền kề (tức tổng tài sản năm sau trừ tổng tài sản năm 

trước chia cho tổng tài sản năm trước nhân 100%). 

(6) Rủi ro kinh doanh của doanh nghiệp (VOL) 

được xác định bằng độ lệch chuẩn ROA chia cho giá 

trị trung bình ROA. 

(7) Tỷ suất nợ của doanh nghiệp (LEV) được xác 

định bằng tỷ lệ % của nợ phải trả chia cho tổng tài sản. 

Theo đó, nghiên cứu sử dụng các phép phân tích 

thống kê mô tả để khái quát đặc điểm mẫu nghiên cứu, 

phân tích tương quan nhằm xác định mối quan hệ tuyến 

tính giữa các biến, tiếp đến áp dụng mô hình hồi quy để 

đo lường mức độ ảnh hưởng của các nhân tố đến cấu trúc 

tài chính. Sau cùng, các kiểm định sau mô hình được 

triển khai nhằm đánh giá tính phù hợp và độ tin cậy của 

mô hình, từ đó cung cấp bằng chứng thực nghiệm có giá 

trị cho việc hoạch định chính sách tài chính trong các 

doanh nghiệp bất động sản niêm yết tại Việt Nam. 

4. Kết quả nghiên cứu: 

Tác giả thực hiện việc phân tích dữ liệu với các biến 

độc lập Quy mô của doanh nghiệp (SIZE), Hiệu quả hoạt 

động kinh doanh của doanh nghiệp (ROA), Cấu trúc tài sản 

của doanh nghiệp (TANG), Tính thanh khoản của doanh 

nghiệp (LIQ), Tốc độ tăng trưởng của doanh nghiệp 

(GROW), Rủi ro kinh doanh của doanh nghiệp (VOL) và 

biến phụ thuộc Tỷ suất nợ của doanh nghiệp (LEV). 

Bảng 1: Thống kê các biến phân tích 

Danh sách biến Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất Trung bình Độ lệch chuẩn 

SIZE (tỷ VND) 24,430 34,360 29,061 1,644 

ROA (lần) -0,300 0,400 0,045 0,067 

TANG (lần) 0,000 0,280 0,035 0,054 

LIQ (lần) 0,030 92,920 3,281 7,511 

GROW (%) -66,930 170,840 8,577 26,741 

VOL (%) -15,560 11,010 0,725 2,606 

LEV (%) 0,320 89,720 49,790 18,556 

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu 

Kết quả thống kê mô tả cho thấy, Quy mô doanh 

nghiệp (SIZE) dao động từ 24,430 tỷ đồng đến 34,360 

tỷ đồng, với giá trị trung bình 29,061 tỷ đồng và độ lệch 

chuẩn tương đối thấp (1,644), phản ánh sự chênh lệch 

không lớn về quy mô trong mẫu. 

Biến ROA ghi nhận giá trị âm thấp nhất -0,300 và 

cao nhất 0,400, cho thấy sự khác biệt rõ rệt về hiệu quả 

kinh doanh giữa các doanh nghiệp, trong khi giá trị 

trung bình chỉ đạt 0,045. 

Về cấu trúc tài sản, tỷ lệ tài sản cố định trên tổng 

tài sản (TANG) ở mức trung bình 0,035, chứng tỏ phần 

lớn doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu có tỷ trọng tài 

sản cố định thấp. 

Đối với tính thanh khoản (LIQ), mức dao động 

khá rộng (0,030–92,920), trung bình đạt 3,281 nhưng 

có độ lệch chuẩn cao (7,511), phản ánh sự khác biệt 

đáng kể về khả năng thanh toán ngắn hạn. 

Biến tăng trưởng (GROW) có giá trị trung bình 

8,577% nhưng dao động mạnh từ -66,930% đến 

170,840%, trong khi rủi ro kinh doanh (VOL) phân tán 

quanh mức trung bình 0,725%. 

Biến phụ thuộc LEV có giá trị trung bình 49,79%, 

với độ lệch chuẩn 18,556, cho thấy sự đa dạng trong 

cấu trúc vốn. 

Bảng 2: Kết quả phân tích tương quan các biến 
 SIZE ROA TANG LIQ GROW VOL LEV 

SIZE 
Pearson Correlation 1       

Sig. (2-tailed)        

ROA 
Pearson Correlation 0,079 1      

Sig. (2-tailed) 0,191       

TANG 
Pearson Correlation 0,110 0,109 1     

Sig. (2-tailed) 0,069 0,071      

LIQ 
Pearson Correlation -0,152* 0,037 -0,109 1    

Sig. (2-tailed) 0,012 0,548 0,073     

GROW 
Pearson Correlation 0,150* 0,272** -0,024 -0,017 1   

Sig. (2-tailed) 0,013 0,000 0,695 0,786    

VOL 
Pearson Correlation -0,105 0,103 0,043 0,027 0,028 1  

Sig. (2-tailed) 0,085 0,091 0,480 0,656 0,650   

LEV 
Pearson Correlation 0,305** 0,166** 0,154 0,384** 0,200** 0,148* 1 

Sig. (2-tailed) 0,000 0,006 0,111 0,000 0,007 0,015  

*. Correlation is significant at the 0,05 level (2-tailed); **. Correlation is significant at the 0,01 level (2-tailed); n=272 
Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu 
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Kết quả phân tích tương quan Pearson cho thấy tỷ 

suất nợ (LEV) có mối tương quan với các biến; cụ thể, 

LEV có tương quan dương và có ý nghĩa thống kê với 

quy mô doanh nghiệp (SIZE, r = 0,305; p < 0,01), cho 

thấy các doanh nghiệp có quy mô lớn thường sử dụng nợ 

nhiều hơn, phù hợp với lập luận về uy tín và khả năng 

tiếp cận vốn vay tốt hơn của các doanh nghiệp lớn. 

Bên cạnh đó, hiệu quả kinh doanh (ROA) cũng có 

mối tương quan dương với LEV (r = 0,166; p < 0,01), 

hàm ý rằng các doanh nghiệp có khả năng sinh lời cao 

vẫn duy trì hoặc gia tăng tỷ lệ vay nợ, có thể do tận 

dụng đòn bẩy tài chính để mở rộng hoạt động. 

Tính thanh khoản (LIQ) có mối tương quan cùng 

chiều và mạnh với LEV (r = 0,384; p < 0,01), phản ánh rằng 

những doanh nghiệp có khả năng thanh toán ngắn hạn tốt 

dễ dàng vay nợ và chấp nhận mức tỷ suất nợ cao hơn. 

Ngoài ra, tốc độ tăng trưởng (GROW) cũng tương 

quan dương với LEV (r = 0,200; p < 0,01), cho thấy 

doanh nghiệp trong giai đoạn mở rộng thường sử dụng 

thêm nguồn vốn vay để tài trợ cho hoạt động. 

Rủi ro kinh doanh (VOL) có tương quan dương 

nhưng ở mức thấp với LEV (r = 0,148; p < 0,05), hàm 

ý rằng ngay cả những doanh nghiệp đối mặt với biến 

động lợi nhuận cũng có xu hướng gia tăng tỷ lệ vay nợ. 

Ngược lại, cấu trúc tài sản (TANG) tuy có mối tương 

quan dương với LEV (r = 0,154) nhưng chưa đạt mức ý 

nghĩa thống kê (p > 0,05), cho thấy vai trò của tài sản hữu 

hình trong việc quyết định mức vay nợ chưa rõ rệt.  

Do đó, khi phân tích các yếu tố ảnh hưởng đến Tỷ 

suất nợ của doanh nghiệp, tác giả đưa 5 biến Quy mô 

của doanh nghiệp (SIZE), Hiệu quả hoạt động kinh 

doanh của doanh nghiệp (ROA), Tính thanh khoản của 

doanh nghiệp (LIQ), Tốc độ tăng trưởng của doanh 

nghiệp (GROW), Rủi ro kinh doanh của doanh nghiệp 

(VOL) vào thực hiện mô hình hồi quy. 

Bảng 3: Kết quả mô hình hồi quy tuyến tính 

Model 

Hệ số hồi quy chưa 

chuẩn hóa 

Hệ số hồi quy 

chuẩn hóa t Sig. 
Đa cộng tuyến 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 28,458 18,021  1,579 0,015   

SIZE 2,867 0,618 0,254 4,644 0,000 0,941 1,063 

ROA 47,239 15,373 0,171 3,073 0,002 0,913 1,096 

LIQ 0,830 0,133 0,336 6,248 0,000 0,975 1,026 

GROW 0,173 0,071 0,250 2,458 0,006 0,909 1,100 

VOL 1,389 0,669 0,195 2,077 0,008 0,976 1,024 

R2 = 0,625; R2 hiệu chỉnh = 0,618; Durbin Watson = 1,632; F = 17,698 (Sig. = 0,000); a. Biến phụ thuộc: LEV 

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu 

Như vậy, phương trình hồi quy (theo hệ số chuẩn 

hóa Beta) thể hiện mối quan hệ giữa các nhân tố ảnh 

hưởng đến Tỷ suất nợ của doanh nghiệp (LEV) là: 

LEV = 0,254*SIZE + 0,171*ROA + 0,336*LIQ 

+ 0,250*GROW + 0,195*VOL + Ei  

(Trong đó: Ei là sai số) 

Căn cứ trên hệ số Beta chuẩn hóa, chúng ta có thể 

thấy rằng, mức độ ảnh hưởng cao nhất đến Tỷ suất nợ 

của doanh nghiệp (LEV) đó là biến Tính thanh khoản 

của doanh nghiệp (LIQ có Beta = 0,336; ảnh hưởng 

cùng chiều), khi biến Tỷ suất nợ của doanh nghiệp tốt 

hơn (tăng lên 1 đơn vị) thì Tỷ suất nợ của doanh nghiệp 

tăng lên 0,336 đơn vị. 

Tiếp đến là biến Quy mô của doanh nghiệp (SIZE 

có Beta = 0,254; ảnh hưởng cùng chiều), khi biến Quy 

mô của doanh nghiệp tốt hơn (tăng lên 1 đơn vị) thì Tỷ 

suất nợ của doanh nghiệp tăng lên 0,254 đơn vị. Biến 

Tốc độ tăng trưởng của doanh nghiệp (GROW có Beta 

= 0,250; ảnh hưởng cùng chiều), khi biến Tốc độ tăng 

trưởng của doanh nghiệp tốt hơn (tăng lên 1 đơn vị) thì 

Tỷ suất nợ của doanh nghiệp tăng lên 0,250 đơn vị. Biến 

Rủi ro kinh doanh của doanh nghiệp (VOL có Beta = 

0,195; ảnh hưởng cùng chiều), khi biến Rủi ro kinh 

doanh của doanh nghiệp tốt hơn (tăng lên 1 đơn vị) thì 

Tỷ suất nợ của doanh nghiệp tăng lên 0,195 đơn vị. 

Và cuối cùng là biến Hiệu quả hoạt động kinh 

doanh của doanh nghiệp (ROA có Beta = 0,171; ảnh 

hưởng cùng chiều), khi biến Hiệu quả hoạt động kinh 

doanh của doanh nghiệp tốt hơn (tăng lên 1 đơn vị) thì 

Tỷ suất nợ của doanh nghiệp tăng lên 0,171 đơn vị. 

Cùng với đó, kết quả cho thấy, hệ số VIF của các 

biến Quy mô của doanh nghiệp (SIZE), Hiệu quả hoạt 

động kinh doanh của doanh nghiệp (ROA), Cấu trúc tài 

sản của doanh nghiệp (TANG), Tính thanh khoản của 

doanh nghiệp (LIQ), Tốc độ tăng trưởng của doanh 

nghiệp (GROW), Rủi ro kinh doanh của doanh nghiệp 

(VOL) lần lượt là 1,063; 1,096; 1,026; 1,100; 1,024 đều 

nằm trong mức cho phép (nhỏ hơn 10, thậm chí nhỏ 

hơn 2), cho thấy mô hình không bị đa cộng tuyến. Và 

giá trị d (Durbin Watson) = 1,632 nằm trong vùng chấp 

nhận (1,5 < d < 2,5), nghĩa là mô hình không có tự 

tương quan chuỗi bậc nhất (Hoàng Trọng và Chu 

Nguyễn Mộng Ngọc, 2008). 

Và R2 là 0,625; kết quả này cho thấy độ thích hợp 

của mô hình là 62,5%, hay nói một cách khác 62,5% sự 

biến thiên của biến Tỷ suất nợ của doanh nghiệp được 

giải thích bởi 5 biến: Quy mô của doanh nghiệp (SIZE), 

Hiệu quả hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp 

(ROA), Cấu trúc tài sản của doanh nghiệp (TANG), 

Tính thanh khoản của doanh nghiệp (LIQ), Tốc độ tăng 

trưởng của doanh nghiệp (GROW), Rủi ro kinh doanh 

của doanh nghiệp (VOL). Sử dụng kiểm định F trong 

phân tích phương sai ANOVA cho thấy giá trị F là 

17,698 với mức ý nghĩa Sig. là 0,000 nhỏ hơn 0,05; 

điều đó cho thấy sự kết hợp của 7 biến độc lập có trong 

mô hình có thể giải thích được sự thay đổi của Tỷ suất 

nợ của doanh nghiệp. 
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Hình 1: Kết quả mô hình nghiên cứu 

*: Có ý nghĩa 5%; **: Có ý nghĩa 1% 

Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả 

Kết quả nghiên cứu cho thấy, nghiên cứu có 5 yếu 

tố ảnh hưởng đến Tỷ suất nợ (LEV), đó là Quy mô của 

doanh nghiệp (SIZE), Hiệu quả hoạt động kinh doanh của 

doanh nghiệp (ROA), Tính thanh khoản của doanh nghiệp 

(LIQ), Tốc độ tăng trưởng của doanh nghiệp (GROW), 

Rủi ro kinh doanh của doanh nghiệp (VOL) và yếu tố Cấu 

trúc tài sản của doanh nghiệp (TANG) không có ý nghĩa 

trong việc ảnh hưởng đến Tỷ suất nợ (LEV). 

Tuy nhiên, do giới hạn về mặt thời gian, nghiên cứu 

chỉ dừng lại phạm vi các công ty trong lĩnh vực bất động 

sản do đó mức độ ứng dụng của nghiên cứu chưa cao, và 

còn nhiều yếu tố khác ảnh hưởng đến Tỷ suất nợ nhưng 

tác giả vẫn chưa đề cập, điều đó thể hiện qua giá trị R2 là 

0,625. Do đó, các nghiên cứu theo sau nên mở rộng phạm 

vi nghiên cứu trên nhiều ngành, lĩnh vực hơn; bổ sung các 

yếu tố/biến độc lập ảnh hưởng đến Tỷ suất nợ. 

5. Kết luận và hàm ý quản trị: 

5.1. Kết luận 

Kết quả nghiên cứu cho thấy các yếu tố ảnh hưởng 

đến cấu trúc tài chính của các công ty bất động sản niêm 

yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam, thông qua biến 

tỷ suất nợ của doanh nghiệp (LEV) nhằm đo lường cấu 

trúc tài chính của các công ty bất động sản niêm yết trên 

thị trường chứng khoán Việt Nam, nghiên cứu cho thấy, 

mức độ ảnh hưởng cao nhất đến Tỷ suất nợ của doanh 

nghiệp (LEV) đó là biến (1) Tính thanh khoản của doanh 

nghiệp (LIQ); (2) tiếp đến là biến Quy mô của doanh 

nghiệp (SIZE); (3) Tốc độ tăng trưởng của doanh nghiệp 

(GROW); (4) Rủi ro kinh doanh của doanh nghiệp 

(VOL); và cuối cùng là biến (5) Hiệu quả hoạt động kinh 

doanh của doanh nghiệp (ROA). 

5.2. Các hàm ý quản trị 

Đối với Quy mô doanh nghiệp: Kết quả nghiên 

cứu cho thấy quy mô doanh nghiệp tác động tích cực 

đến tỷ suất nợ, do đó, các doanh nghiệp quy mô lớn cần 

tận dụng lợi thế về uy tín và khả năng thương lượng để 

tiếp cận nguồn vốn vay dài hạn với chi phí thấp. Bên 

cạnh đó, việc mở rộng quy mô tài sản và nguồn lực 

giúp gia tăng khả năng đa dạng hóa hoạt động, giảm 

thiểu rủi ro và nâng cao năng lực huy động vốn. Các 

doanh nghiệp nên tăng cường minh bạch tài chính và 

công bố thông tin kịp thời sẽ củng cố niềm tin từ nhà 

đầu tư, tạo điều kiện thuận lợi cho việc sử dụng nợ 

nhằm hướng tới phát triển bền vững. 

Đối với Hiệu quả hoạt động kinh doanh: Kết quả 

nghiên cứu cho thấy hiệu quả hoạt động kinh doanh có 

tác động tích cực đến tỷ suất nợ, vì vậy, các doanh 

nghiệp cần duy trì và nâng cao hiệu quả kinh doanh 

nhằm củng cố niềm tin từ các tổ chức tín dụng, qua đó 

mở rộng khả năng tiếp cận nguồn vốn vay với điều kiện 

thuận lợi hơn. Đồng thời, các doanh nghiệp phải thực 

hiện việc tối ưu hóa hiệu quả sử dụng vốn và nguồn lực 

sẽ giúp doanh nghiệp tạo ra dòng tiền ổn định, giảm rủi 

ro tài chính, từ đó khuyến khích việc sử dụng nợ như 

một công cụ đòn bẩy tài chính hiệu quả. Không những 

vậy, các doanh nghiệp phải tăng cường minh bạch 

thông tin và quản trị rủi ro tài chính giúp doanh nghiệp 

nâng cao uy tín trên thị trường vốn, tạo điều kiện thuận 

lợi cho chiến lược huy động nợ gắn với mục tiêu tăng 

trưởng bền vững. 

Đối với Tính thanh khoản của doanh nghiệp: 

Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng tính thanh khoản của 

doanh nghiệp có tác động tích cực đến tỷ suất nợ, cho 

nên, doanh nghiệp cần duy trì mức thanh khoản hợp lý 

để nâng cao khả năng thanh toán các khoản vay đến 

hạn, qua đó gia tăng niềm tin từ các tổ chức tín dụng 

và đối tác tài chính. Tiếp theo, việc sử dụng hiệu quả 

các tài sản ngắn hạn có khả năng chuyển đổi nhanh 

thành tiền không chỉ đảm bảo nguồn vốn lưu động ổn 

định mà còn giúp doanh nghiệp chủ động hơn trong 

việc tiếp cận và sử dụng vốn vay. Và các doanh nghiệp 

cần phải tăng cường quản trị rủi ro thanh khoản thông 

qua dự báo dòng tiền và cân đối hợp lý giữa tài sản 

ngắn hạn và nợ ngắn hạn sẽ giúp doanh nghiệp khai 

thác tối đa lợi thế của tính thanh khoản trong chiến lược 

sử dụng nợ phục vụ tăng trưởng bền vững. 

Đối với Tốc độ tăng trưởng: Kết quả nghiên cứu 

cho thấy tốc độ tăng trưởng của doanh nghiệp có tác 

động tích cực đến tỷ suất nợ, do đó, các doanh nghiệp 

tăng trưởng nhanh cần xây dựng chiến lược huy 

động vốn vay hợp lý để kịp thời đáp ứng nhu cầu vốn 

mở rộng đầu tư, đồng thời giảm áp lực phụ thuộc vào 

Hiệu quả kinh doanh (ROA)** 

Tính thanh khoản (LIQ)** 

Cấu trúc tài sản (TANG) 

Tốc độ tăng trưởng (GROW)** 

Rủi ro kinh doanh (VOL)** 

Quy mô (SIZE)** 

Tỷ suất nợ (LEV) 

+ 0,171 

Không ý nghĩa 

+ 0,336 

+ 0,250 

+ 0,195 

+ 0,254 
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nguồn vốn chủ sở hữu. Bên cạnh đó, việc kiểm soát 

chặt chẽ hiệu quả sử dụng vốn vay trong các dự án tăng 

trưởng sẽ giúp doanh nghiệp vừa tận dụng lợi ích từ 

đòn bẩy tài chính, vừa hạn chế rủi ro gia tăng gánh nặng 

nợ. Không những vậy, các doanh nghiệp cần kết hợp 

tăng trưởng với nâng cao uy tín và minh bạch thông tin 

tài chính nhằm củng cố niềm tin của nhà đầu tư và tổ 

chức tín dụng, qua đó tối ưu hóa khả năng tiếp cận vốn 

vay phục vụ chiến lược phát triển dài hạn. 

Đối với Rủi ro kinh doanh: Kết quả nghiên cứu 

cho thấy rủi ro kinh doanh có tác động tích cực đến tỷ 

suất nợ, vì vậy, doanh nghiệp cần xây dựng cơ chế quản 

trị rủi ro chặt chẽ, nhằm biến rủi ro thành cơ hội gia 

tăng lợi nhuận và đồng thời nâng cao khả năng thuyết 

phục các tổ chức tín dụng trong việc cấp vốn vay. Bên 

cạnh đó, việc đa dạng hóa danh mục đầu tư và lĩnh vực 

hoạt động sẽ giúp doanh nghiệp phân tán rủi ro, duy trì 

dòng tiền ổn định, từ đó nâng cao năng lực sử dụng đòn 

bẩy tài chính. Và các doanh nghiệp nên tăng cường 

minh bạch thông tin, công bố kịp thời các chiến lược 

ứng phó rủi ro và kết quả tài chính sẽ củng cố uy tín 

trên thị trường vốn, tạo điều kiện thuận lợi để doanh 

nghiệp tiếp cận nguồn vốn vay với điều kiện tốt hơn, 

phục vụ cho chiến lược phát triển bền vững. 
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