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1. Ñaët vaán ñeà 
Naêm 2017, nghieân cöùu “The Determinants of

Capital Structure: Empirical Analysis of Oil and
Gas Firms during 2000-2015” cuûa Aws Yousef
Shambor [1] söû duïng döõ lieäu cuûa 346 doanh nghieäp
naêng löôïng nieâm yeát treân theá giôùi (57 doanh nghieäp
thuoäc chaâu Ñaïi Döông, 74 doanh nghieäp taïi chaâu
AÂu, 12 doanh nghieäp taïi Nga, 81 doanh nghieäp
naêng löôïng chaâu AÙ, 12 doanh nghieäp naêng löôïng
Nam Myõ, 9 doanh nghieäp taïi chaâu Phi, 83 doanh
nghieäp taïi Myõ vaø 18 doanh nghieäp taïi Vöông quoác

Anh) trong giai ñoaïn 2000 - 2014 nhaèm ñaùnh giaù
moái quan heä giöõa caùc bieán ñoäc laäp (khaû naêng thanh
toaùn, khaû naêng sinh lôøi, toác ñoä phaùt trieån, laù chaén
thueá phi nôï vay, quy moâ doanh nghieäp vaø möùc ñoä
söû duïng taøi saûn höõu hình) vaø bieán phuï thuoäc - möùc
ñoä söû duïng ñoøn baåy taøi chính, chæ tieâu ñaïi dieän cho
cô caáu nguoàn voán cuûa doanh nghieäp. Beân caïnh ñoù,
taùc giaû cuõng nghieân cöùu moái quan heä giöõa caùc chæ
tieâu trong nhieàu giai ñoaïn (giai ñoaïn tröôùc khuûng
hoaûng 2000 - 2006, giai ñoaïn khuûng hoaûng 2007 -
2009, giai ñoaïn haäu khuûng hoaûng 2010 - 2014), töø
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ñoù ruùt ra nhaän xeùt veà taùc ñoäng cuûa khuûng hoaûng
kinh teá tôùi cô caáu nguoàn voán cuûa caùc DN naêng
löôïng lôùn treân theá giôùi. 

2. Caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán cô caáu nguoàn
voán cuûa doanh nghieäp naêng löôïng treân theá giôùi
(Baûng 1, 2, 3, 4)

Moâ hình ñöôïc nhoùm taùc giaû söû duïng laø:
Leverage (Firmit) = b0 + b1(Tangit) 

+ b2(Profit) + b3(Growit) + b4(Sizeit) 
+ b5(Liqit) + b6(NDTSit) + et

Heä soá tieâu chuaån vaø sai soá 
I = Ñaïi dieän cho caùc coâng ty rieâng leû t = Ñaïi dieän

cho naêm

b0 = Heä soá chaën (Haèng soá)            
b1 = Heä soá khaû naêng 
b2 = Heä soá khaû naêng sinh lôøi      
b3 = Heä soá taêng tröôûng doanh nghieäp
b4 = Heä soá kích thöôùc
b5 = Heä soá thanh khoaûn
b6 = Heä soá laù chaén thueá
e = sai soá 
Thoâng qua moâ hình phaân tích töông quan, coù theå

thaáy tyû troïng TSCÑ höõu hình, quy moâ doanh nghieäp
vaø toác ñoä taêng tröôûng coù taùc ñoäng cuøng chieàu vôùi
möùc ñoä söû duïng ñoøn baåy taøi chính hay heä soá nôï cuûa
caùc doanh nghieäp naêng löôïng; coøn khaû naêng sinh

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm

Soá 17 - Thaùng 7/2022

Chæ tieâu Kyù hieäu Phöông phaùp xaùc ñònh

Möùc ñoä söû duïng ñoøn baåy taøi chính Leverage/ TDA Tyû troïng NPT/Toång TS

Caáu truùc TS höõu hình Tang TSCÑ/Toång TS

Khaû naêng sinh lôøi Prof EBIT/Toång TS

Toác ñoä taêng tröôûng Grow Phaàn traêm thay ñoåi toång TS 

Quy moâ DN Size Logarit töï nhieân cuûa toång TS

Khaû naêng thanh toaùn Liq TSNH/Nôï NH

Laù chaén thueá phi nôï vay NDTS Khaáu hao TSCÑ/Toång TS

Baûng 1. Caùc bieán ñöôïc söû duïng trong nghieân cöùu cuûa Shambor

Baûng 2. thoáng keâ moâ taû caùc bieán nghieân cöùu cuûa Shambor

Variable Obs. No. of Fs Mean Median Std. Dev. Min Max

TDA 4181 346 0.2457 0.2290 0.1717 0.0000 0.7136

Tangibility 4181 346 0.5233 0.5401 0.2589 0.0422 0.9537

Profitability 4181 346 0.0920 0.0832 0.0942 -0.2216 0.3967

Growth 4181 346 0.1622 0.1132 0.2530 -0.4858 1.0000

Size 4181 346 15.9889 15.6293 2.6866 9.9686 23.2964

Liquidity 4181 346 1.7761 1.2366 2.0473 0.2246 15.6961

NDTS 4181 346 0.0473 0.0412 0.0317 0.0000 0.1638
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lôøi, khaû naêng thanh toaùn vaø laù chaén thueá phi nôï vay
laïi coù taùc ñoäng ngöôïc chieàu. Beân caïnh ñoù, keát quaû
cuûa moâ hình töông quan cuõng cho thaáy quy moâ
doanh nghieäp, laù chaén thueá phi nôï vay vaø toác ñoä
taêng tröôûng cuõng coù moái quan heä cuøng chieàu vôùi
khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp naêng löôïng
trong khi tyû troïng TSCÑ höõu hình vaø khaû naêng
thanh toaùn laïi coù moái quan heä ngöôïc chieàu. Ñieàu
naøy coù nghóa laø doanh nghieäp naêng löôïng coù quy
moâ caøng lôùn thì seõ coù khaû naêng sinh lôøi caøng cao.

Keát quaû nghieân cöùu ñònh löôïng cuûa Shambor ñaõ
ñöa ra phöông trình hoài quy: 

Leverage = 0,2387 + 0,1639. Tang 
– 0.4189.Prof + 0,017.Grow + 0,004.Size 
– 0,025.Liq – 1,053.NDTS +  e
Töø moâ hình naøy, coù theå nhaän thaáy moät soá keát

luaän sau:
Döïa treân caùc nghieân cöùu tröôùc ñoù, nhaø nghieân

cöùu giôùi haïn baûn thaân trong vieäc nghieân cöùu 7 yeáu
toá cuï theå cuûa caùc doanh nghieäp, thoâng qua Phöông
trình hoài quy cuï theå laø tính höõu hình (TANG), quy
moâ (SIZE), khaû naêng sinh lôøi (PROF), tính thanh
khoaûn (LIQ), taêng tröôûng (GROW) vaø laù chaén thueá
khoâng nôï (NDTS). AÙp duïng döõ lieäu baûng cho caùc
heä soá hieäu quaû hôn vaø taïo ñieàu kieän giaûm tính coäng
tuyeán giöõa caùc bieán giaûi thích. Do ñoù, aûnh höôûng
cuûa caùc bieán giaûi thích ñoái vôùi ñoøn baåy (bieán phuï
thuoäc) ñöôïc öôùc tính baèng caùch söû duïng döõ lieäu
baûng hoaëc döõ lieäu maët caét chuoãi thôøi gian. Ngoaøi ra,

coù 1 bieán giaû ñeà caäp ñeán aûnh höôûng cuûa cuoäc khuûng
hoaûng taøi chính 2007-2009 veà ñoøn baåy.

- Khaû naêng sinh lôøi cuûa caùc doanh nghieäp naêng
löôïng trong maãu nghieân cöùu coù moái quan heä ngöôïc
chieàu vôùi möùc ñoä söû duïng ñoøn baåy taøi chính, khi
khaû naêng sinh lôøi taêng 1% thì heä soá nôï giaûm
0,4189% vôùi möùc yù nghóa thoáng keâ 1%. Ñieàu naøy
coù nghóa laø doanh nghieäp naêng löôïng coù khaû naêng
sinh lôøi caøng cao thì heä soá nôï caøng thaáp. Keát luaän
naøy cuûa Shambor ñaõ uûng hoä lyù thuyeát traät töï phaân
haïng (Pecking order theory) nhöng traùi ngöôïc vôùi
lyù thuyeát ñaùnh ñoåi caáu truùc voán (Trade-off theory)
(caùc doanh nghieäp coù khaû naêng sinh lôøi cao thöôøng
öa thích söû duïng heä soá nôï cao vaø taän duïng ñöôïc laù
chaén thueá töø laõi vay).

- Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy moái quan heä
ngöôïc chieàu giöõa toác ñoä taêng tröôûng vaø heä soá nôï laø
khoâng coù yù nghóa thoáng keâ trong thôøi gian nghieân
cöùu 2000 - 2014. Vì vaäy, giaû thuyeát cuûa Shambor veà
moái quan heä ngöôïc chieàu giöõa hai bieán nghieân cöùu
naøy bò baùc boû. Keát luaän naøy traùi ngöôïc vôùi lyù thuyeát
ñaùnh ñoåi caáu truùc voán (Trade-off theory) vaø lyù
thuyeát veà chi phí ñaïi dieän (Agency cost theory)
nhöng uûng hoä lyù thuyeát traät töï phaân haïng (Pecking
order theory) khi cho raèng neáu caùc doanh nghieäp coù
toác ñoä taêng tröôûng thaáp thöôøng haïn cheá söû duïng nôï
vay hay möùc ñoä söû duïng ñoøn baåy taøi chính thaáp vaø
ngöôïc laïi. Ñieàu naøy cho thaáy coù moái quan heä cuøng
chieàu giöõa toác ñoä taêng tröôûng vaø möùc ñoä söû duïng

taïp chí coâng thöông

Soá 17 - Thaùng 7/2022

(***) p-value <0.01; (**) p-value <0.05; (*) p-value <0.1

Variable TDA Tangibility Profitability Growth Size Liquidity NDTS

TDA 1

Tangibility 0.249*** 1

Profitability -0.238*** -0.006 1

Growth 0.030** 0.002 0.076*** 1

Size 0.072*** 0.005 0.159*** -0.127*** 1

Liquidity -0.317*** -0.285*** -0.033 0.047*** -0.136*** 1

NDTS -0.081*** 0.422*** 0.142*** -0.15*** -0.095*** -0.219*** 1

Baûng 3. Keát quaû phaân tích töông quan trong moâ hình cuûa Shambor
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ñoøn baåy taøi chính cuûa caùc doanh nghieäp naêng löôïng
nghieân cöùu.

- Vôùi möùc yù nghóa thoáng keâ 1%, giaû thuyeát cuûa
Shambor veà moái quan heä cuøng chieàu giöõa quy moâ
doanh nghieäp vaø heä soá nôï ñöôïc chaáp nhaän. Keát luaän
naøy cuõng uûng hoä lyù thuyeát ñaùnh ñoåi caáu truùc voán
(Trade-off theory) vaø lyù thuyeát veà chi phí ñaïi dieän
(Agency cost theory) khi cho raèng caùc doanh
nghieäp coù quy moâ caøng lôùn thì heä soá nôï caøng cao do
coù nhieàu TS theá chaáp, ñoàng thôøi caùc chuû nôï cuõng
saün saøng cho caùc doanh nghieäp quy moâ lôùn vay
nhieàu hôn vì tính ruûi ro thaáp hôn so vôùi caùc doanh
nghieäp nhoû.

- Vôùi möùc yù nghóa thoáng keâ 1%, khaû naêng thanh
toaùn cuûa doanh nghieäp naêng löôïng taêng 1% thì möùc
ñoä söû duïng ñoøn baåy taøi chính giaûm 0,025%. Keát quaû
thöïc nghieäm chaáp nhaän giaû ñònh cuûa Shambor khi
cho raèng khaû naêng thanh toaùn vaø heä soá nôï coù moái
quan heä ngöôïc chieàu vôùi nhau. Keát quaû naøy cuõng
ñöôïc uûng hoä bôûi lyù thuyeát traät töï phaân haïng. Caùc
doanh nghieäp coù khaû naêng thanh toaùn cao thöôøng
öa thích söû duïng VCSH thay vì nôï vay ñeå taøi trôï cho
caùc hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp.

- Keát quaû thöïc nghieäm cuûa moâ hình hoài quy cuõng
cho thaáy moái quan heä ngöôïc chieàu giöõa laù chaén
thueá phi nôï vay vaø möùc ñoä söû duïng ñoøn baåy taøi

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm

Soá 17 - Thaùng 7/2022

Bieán 
nghieân cöùu

Giai ñoaïn 
2000 - 2014

Giai ñoaïn tröôùc khuûng
hoaûng  (2000 - 2006)

Giai ñoaïn khuûng hoaûng
(2007 - 2009)

Giai ñoaïn sau khuûng
hoaûng  (2010 - 2014)

Tang 0.1639*** 0.1678*** 0.2147*** 0.1583***

Prof -0.4189*** -0.5389*** -0.3453*** -0.3601***

Grow 0.0173 0.0257* -0.0105 0.0162

Size 0.0038*** 0.0057*** 0.0018*** 0.0039**

Liq -0.0245*** -0.0128*** -0.0081*** -0.0348***

NDTS -1.0531*** -0.5289*** -1.2707*** -1.3561***

constant 0.2387*** 0.1782*** 0.2121*** 0.2625***

R-square 0.2309 0.2232 0.2180 0.2373

Baûng 4.Keát quaû phaân tích hoài quy cuûa bieán tDa vaø caùc bieán ñoäc laäp trong moâ hình cuûa Shambor

(***) p-value <0.01; (**) p-value <0.05; (*) p-value <0.1
Nguoàn: The Determinants of Capital Structure: Empirical Analysis of Oil 

and Gas Firms during 2000-2015” cuûa Aws Yousef Shambor

Caùc bieán 
nghieân cöùu

Lyù thuyeát traät töï 
phaân haïng

(Pecking order theory)

Lyù thuyeát ñaùnh ñoåi 
caáu truùc voán 

(Trade-off theory)

Lyù thuyeát veà
chi phí ñaïi dieän

(Agency cost theory)

Moâ hình cuûa 
Shambor

Tang + + + +

Prof - + ? -

Grow + - - +

Size - + + +

Liq - ? - -

NDTS ? - ? -

Baûng 5. So saùnh keát quaû thöïc nghieäm giöõa moâ hình cuûa Shambor 
vaø moät soá lyù thuyeát cô caáu nguoàn voán tieâu bieåu
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chính cuûa doanh nghieäp. Khi doanh nghieäp thu
ñöôïc nhieàu lôïi ích hôn töø laù chaén thueá phi nôï vay thì
heä soá nôï cuûa doanh nghieäp coù xu höôùng giaûm.

Ñeå ñaùnh giaù möùc ñoä aûnh höôûng cuûa khuûng
hoaûng taøi chính toaøn caàu, taùc giaû ñaõ chia giai ñoaïn
nghieân cöùu thaønh 3 giai ñoaïn: giai ñoaïn tieàn
khuûng hoaûng (2000 - 2006), giai ñoaïn khuûng
hoaûng (2007 - 2009), giai ñoaïn haäu khuûng hoaûng
(2010 - 2014). Töø ñoù, thoâng qua moâ hình ñònh
löôïng, taùc giaû xem xeùt, ñaùnh giaù giaù trò caùc bieán
nghieân cöùu trong moái töông quan vôùi nhau. Töø keát
quaû thöïc nghieäm, taùc giaû thaáy raèng cuoäc khuûng
hoaûng taøi chính toaøn caàu 2007 - 2009 coù taùc ñoäng
maïnh meõ tôùi caùc yeáu toá (tröø khaû naêng thanh toaùn)
aûnh höôûng tôùi vieäc xaùc ñònh cô caáu nguoàn voán cuûa
doanh nghieäp naêng löôïng. 

3. Kinh nghieäm quyù cho caùc doanh nghieäp
naêng löôïng Vieät Nam

Thoâng qua vieäc nghieân cöùu cô caáu nguoàn voán
cuûa moät soá doanh nghieäp naêng löôïng ôû moät soá quoác
gia treân theá giôùi, caùc doanh nghieäp Vieät Nam,ruùt ra
nhöõng baøi hoïc kinh nghieäm ñeå hoaïch ñònh cô caáu
nguoàn voán muïc tieâu cuûa mình nhö sau::

Thöù nhaát, moâ hình thöïc nghieäm cho thaáy cô caáu
nguoàn voán cuûa caùc doanh nghieäp naêng löôïng cuõng
coù moái quan heä chaët cheõ vôùi caùc ñaëc tröng cuûa
doanh nghieäp. Trong caùc moâ hình veà cô caáu nguoàn
voán cuûa doanh nghieäp naêng löôïng ñaõ ñöôïc trình
baøy, caùc yeáu toá ñöôïc caùc nhaø nghieân cöùu löïa choïn
vaø chöùng minh coù moái quan heä vôùi cô caáu nguoàn
voán bao goàm: quy moâ doanh nghieäp vaø tyû troïng
TSCÑ höõu hình treân toång TS cuûa doanh nghieäp, toác
ñoä taêng tröôûng, khaû naêng thanh toaùn, laù chaén thueá
phi nôï vay. Keát quaû thöïc nghieäm cuûa caùc nghieân
cöùu cho thaáy caùc yeáu toá treân coù taùc ñoäng tôùi cô caáu
nguoàn voán cuûa caùc doanh nghieäp naêng löôïng taïi
quoác gia nghieân cöùu. Vì vaäy, caùc yeáu toá naøy coù theå
ñöôïc söû duïng trong vieäc xem xeùt xaùc ñònh cô caáu

nguoàn voán cuûa caùc doanh nghieäp naêng löôïng taïi
Vieät Nam.

Thöù hai, trong caùc moâ hình lyù thuyeát ñöôïc
nghieân cöùu, tyû troïng TSCÑ höõu hình treân toång TS
luoân coù moái quan heä cuøng chieàu vôùi heä soá nôï. Ñieàu
naøy cho thaáy vieäc söû duïng nôï vay ñeå taøi trôï cho
TSCÑ höõu hình luoân ñöôïc caùc doanh nghieäp naêng
löôïng quoác teá öa chuoäng, ñoàng thôøi caùc TSCÑ höõu
hình naøy seõ trôû thaønh taøi saûn theá chaáp cho caùc
khoaûn vay cuûa doanh nghieäp. 

Thöù ba, do söï khaùc bieät trong ñaëc ñieåm kinh teá -
xaõ hoäi - vaên hoùa cuûa töøng quoác gia neân taùc ñoäng cuûa
caùc yeáu toá aûnh höôûng tôùi cô caáu nguoàn voán coù söï
khaùc bieät. Nghieân cöùu caùc doanh nghieäp naêng
löôïng taïi Malaysia, Pakistan cho thaáy söï khaùc nhau
trong taùc ñoäng cuûa nhieàu yeáu toá tôùi cô caáu nguoàn
voán, chaúng haïn nhö trong nghieân cöùu caùc doanh
nghieäp naêng löôïng taïi Malaysia cuûa taùc giaû
Yaasmin Farzana Abdul Karim vaø coäng söï [5] cho
thaáy taùc ñoäng ngöôïc chieàu giöõa quy moâ doanh
nghieäp vaø möùc ñoä söû duïng ñoøn baåy taøi chính. Trong
khi ñoù ôû nghieân cöùu cuûa Mahvish Sabir vaø Qaisar
Ali Malik (2012) [3] ñoái vôùi caùc doanh nghieäp naêng
löôïng Pakistan laïi cho thaáy moái quan heä cuøng chieàu
giöõa hai chæ tieâu naøy. Hay trong lyù thuyeát traät töï
phaân haïng vaø moâ hình cuûa Yaasmin vaø coäng söï [5],
quy moâ doanh nghieäp coù moái quan heä ngöôïc chieàu
vôùi cô caáu nguoàn voán cuûa doanh nghieäp daàu khí,
coøn ñoái vôùi caùc lyù thuyeát khaùc laïi coù moái quan heä
cuøng chieàu. Vì vaäy, vieäc xaùc ñònh moái quan heä giöõa
caùc chæ tieâu naøy ñoái vôùi cô caáu nguoàn voán cuûa caùc
doanh nghieäp naêng löôïng Vieät Nam caàn ñöôïc kieåm
ñònh thöïc tieãn ñeå ñaûm baûo tính phuø hôïp vôùi caùc ñaëc
ñieåm rieâng cuûa neàn kinh teá Vieät Nam,khoâng theå aùp
duïng maùy moùc theo moät moâ hình lyù thuyeát nhaát
ñònh naøo n
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AbSTRACT: 
In this study, the 2007 - 2009 crisis period and the 2010 - 2014 post-crisis period of the global

economy are analyzed. The study also analyzes the  research model including factors affecting
the capital structure of major energy companies in the world. The study finds out that tangibility,
profitability, size, liquidity, tax shield, and debt are significant determinants of the capital
structure of oil and gas companies in the world. This study draws some valuable experiences for
Vietnamese energy companies in developing theirr capital structure. 
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