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1. ñaët vaán ñeà
Vieäc ra quyeát ñònh veà cô caáu voán laø moät trong

nhöõng nhieäm vuï khoù khaên nhaát ñoái vôùi söï phaùt trieån
cuûa moät coâng ty. Quyeát ñònh caáu truùc voán ñoùng vai
troø quan troïng ñoái vôùi baát kyø toå chöùc kinh doanh
naøo nhaèm muïc ñích toái ña hoùa lôïi nhuaän vaø laøm cho
toå chöùc ñoù coù theå caïnh tranh vôùi caùc toå chöùc khaùc.
Do vaäy, ñeà taøi caáu truùc voán cuõng thu huùt söï quan
taâm cuûa nhieàu nhaø nghieân cöùu trong vaø ngoaøi nöôùc.
Ñaõ coù raát nhieàu baøi nghieân cöùu veà caáu truùc voán taùc
ñoäng tôùi khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp, tuy
nhieân chöa coù keát quaû thoáng nhaát naøo cho moái quan
heä naøy. Söï khaùc bieät veà caùc quan ñieåm ñeán töø nhieàu

nguyeân nhaân bao goàm caùc loaïi bieán caùc nhau,  côõ
maãu ñöôïc laáy töø caùc quoác gia khaùc nhau, caùc ngaønh
(lónh vöïc) hoaëc thôøi gian khaùc nhau. vì vaäy chöa
ñem ñeán keát quaû thoáng nhaát. 

Thò tröôøng baát ñoäng saûn goùp phaàn cung caáp nhaø
ôû, cô sôû haï taàng cho ñoâ thò, thuùc ñaåy caùc ngaønh khaùc
phaùt trieån nhö ngaønh xaây döïng, lao ñoäng, taøi chính.
Öôùc tính moãi naêm, thò tröôøng baát ñoäng saûn ñoùng
goùp vaøo khoaûng 10% toång thu nhaäp quoác daân vaø 3%
taêng tröôûng GDP (nguoàn vneconomy.vn). Vì vaäy,
nhoùm ngaønh baát ñoäng saûn ñöôïc ñaùnh giaù coù tieàm
naêng vaø coù taàm quan troïng ñoái vôùi söï phaùt trieån
kinh teá Vieät Nam. Do ñoù, baøi nghieân cöùu veà chuû ñeà
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“AÛnh höôûng cuûa caáu truùc voán tôùi khaû naêng sinh lôøi
cuûa caùc doanh nghieäp thuoäc nhoùm ngaønh baát ñoäng
saûn ñöôïc nieâm yeát treân saøn chöùng khoaùn Vieät
Nam” laø caàn thieát. 

2. cô sôû lyù thuyeát vaø toång quan nghieân cöùu
2.1. Cô sôû lyù thuyeát
2.1.1. Lyù thuyeát veà caáu truùc voán
Caáu truùc voán ñöôïc ñònh nghóa laø söï keát hôïp

giöõa nôï vaø voán chuû sôû höõu maø coâng ty söû duïng
trong hoaït ñoäng cuûa mình. Caùc coâng ty cuõng coù
theå phaùt haønh haøng chuïc chöùng khoaùn rieâng bieät
trong voâ soá söï keát hôïp ñeå toái ña hoùa giaù trò thò
tröôøng toång theå (Abor 2005). Theo Ahmad et al
(2012), ñònh nghóa caáu truùc voán laø quan heä giöõa tyû
troïng nôï vaø voán chuû sôû höõu trong nguoàn voán cuûa
doanh nghieäp” Cuõng cuøng quan ñieåm vôùi Ahmad,
Pouraghajan & Malekian (2012), Addae et al
(2013) cho bieát, caáu truùc voán laø nguoàn taøi chính
hoãn hôïp cuûa doanh nghieäp ñöôïc caáu thaønh töø nôï
vaø voán chuû sôû höõu ñeå taïo neân taøi saûn cho doanh
nghieäp. Quan ñieåm cuûa Hasan (2014) cho thaáy,
caáu truùc voán cuûa doanh nghieäp laø söï keát hôïp cuûa
nôï ngaén haïn, nôï daøi haïn, voán coå phaàn thöôøng, voán
coå phaàn öu ñaõi vaø caùc nguoàn voán khaùc ñöôïc duøng
ñeå taøi trôï cho hoaït ñoäng ñieàu haønh vaø phaùt trieån
cuûa doanh nghieäp”. Vôùi caùc quan ñieåm veà caáu
truùc voán, theo caùc chuyeân gia, caáu truùc voán laø moái
quan heä giöõa tyû troïng nôï vaø voán chuû sôû höõu so vôùi
nguoàn voán cuûa doanh nghieäp. 

2.1.2. Lyù thuyeát veà khaû naêng sinh lôøi
Tyû suaát sinh lôøi laø moät loaïi thöôùc ño taøi chính

ñöôïc söû duïng ñeå ñaùnh giaù khaû naêng taïo ra thu
nhaäp cuûa moät doanh nghieäp so vôùi doanh thu, chi
phí hoaït ñoäng, taøi saûn treân baûng caân ñoái keá toaùn
hoaëc voán chuû sôû höõu cuûa coå ñoâng theo thôøi gian,
söû duïng döõ lieäu töø moät thôøi ñieåm cuï theå. Theo
quan ñieåm cuûa Pandey (1980), khaû naêng sinh lôøi
laø khaû naêng kieám ñöôïc lôïi nhuaän cuûa doanh
nghieäp. Khaû naêng sinh lôøi seõ dieãn giaûi lôïi nhuaän
lieân quan ñeán caùc yeáu toá khaùc. Ñoàng thôøi, khaû
naêng sinh lôøi cuõng seõ phaân tích vaø ñaùnh giaù hieäu
quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp, caùc chieán löôïc
ñaàu tö cuûa doanh nghieäp töø voán ñöôïc söû duïng
trong doanh nghieäp hoaëc lieân quan ñeán doanh
thu. Theo Siminica & Stefan (2011), khaû naêng

sinh lôøi cuûa moät hoaït ñoäng theå hieän ôû khaû naêng
taïo ra thu nhaäp ñeå trang traûi cho hoaït ñoäng ñoù.
Theo Bauer (2004), khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh
nghieäp ñöôïc ño baèng lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp
trong nhöõng naêm hoaït ñoäng. Töø 2 quan ñieåm treân
coù theå thaáy, khi caùc doanh nghieäp coù lôïi nhuaän
caøng cao thì khaû naêng sinh lôøi caøng cao vaø neân
duøng nhieàu ñoøn baåy taøi chính vì thu ñöôïc nhöõng
lôïi ích töø laù chaén thueá. 

2.2. Toång quan nghieân cöùu 
2.2.1. Nghieân cöùu ôû nöôùc ngoaøi
Wan Mansor, Wan Mahmood & Rozimah

Zakaria (2015) ñaõ nghieân cöùu moái quan heä giöõa cô
caáu voán vaø khaû naêng sinh lôøi trong lónh vöïc baát
ñoäng saûn vaø xaây döïng ôû Malaysia. Baøi nghieân cöùu
ñaõ tieán haønh nghieân cöùu 25 coâng ty baát ñoäng saûn vaø
20 coâng ty xaây döïng trong thôøi gian 8 naêm, nghieân
cöùu cho thaáy, cô caáu voán coù moái quan heä nghòch vôùi
khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp. Theo nghieân
cöùu cuûa Chiang Yat Hung, Chan Ping Chuen Albert
& Hui Chi Man Eddie (2002) xem xeùt moái quan heä
giöõa lôïi nhuaän, chi phí voán vaø caáu truùc voán trong
lónh vöïc baát ñoäng saûn taïi Hong Kong, nghieân cöùu
chæ ra coù moái quan heä aâm giöõa caáu truùc voán vaø khaû
naêng sinh lôøi cuûa caùc doanh nghieäp trong lónh vöïc
baát ñoäng saûn.

Mesquita vaø Lara (2003) tieán haønh nghieân cöùu
moái quan heä giöõa caáu truùc voán vaø khaû naêng sinh
lôøi cuûa 70 doanh nghieäp ñöôïc nieâm yeát ôû Brazil
trong giai ñoaïn 1995 - 2001 nhaän thaáy, nôï ngaén
haïn coù taùc ñoäng tích cöïc ñeán khaû naêng sinh lôøi
ñöôïc ño baèng bieán ñaïi dieän ROE, nôï daøi haïn coù
moái quan heä ngöôïc chieàu vôùi ROE. Abor (2005)
cuõng nghieân cöùu moái quan heä giöõa caáu truùc voán vaø
khaû naêng sinh lôøi cuûa 20 doanh nghieäp nieâm yeát
treân thò tröôøng chöùng khoaùn Ghana ghi nhaän taùc
ñoäng tích cöïc giöõa nôï ngaén haïn vaø toång nôï ñeán
khaû naêng sinh lôøi vaø taùc ñoäng tieâu cöïc giöõa nôï daøi
haïn ñeán khaû naêng sinh lôøi. 

Mendell (2006) ñaõ nghieân cöùu 20 doanh nghieäp
trong lónh vöïc laâm nghieäp cho thaáy moái quan heä aâm
giöõa toång nôï vaø khaû naêng sinh lôøi. Weill (2008) ñaõ
nghieân cöùu caùc quoác gia chaâu AÂu khaùc nhau ñeå tìm
ra aûnh höôûng cuûa ñoøn baåy taøi chính ñoái vôùi hoaït
ñoäng cuûa doanh nghieäp. Keát quaû chæ ra nôï daøi haïn

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm
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aûnh höôûng tích cöïc ñeán khaû naêng sinh lôøi taïi Taây
Ban Nha vaø YÙ, trong khi taïi Bæ, Phaùp, Ñöùc vaø Na Uy
laïi ra ra keát quaû ngöôïc laïi. Cheng, Liu vaø Chien
(2010) ñaõ nghieân cöùu 650 doanh nghieäp Trung
Quoác vaø keát quaû cho thaáy moái qua heä tích cöïc giöõa
tyû leä nôï vaø khaû naêng sinh lôøi  (53,97% - 70,48%) vaø
moái quan heä tieâu cöïc ñöôïc tìm thaáy khi tyû leä nôï vöôït
quaù 70,48%. 

2.2.2. Nghieân cöùu trong nöôùc
ThS. Ñoaøn Ngoïc Phuùc (2014) nghieân cöùu söï

taùc ñoäng cuûa caáu truùc voán ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng
cuûa 217 doanh nghieäp nieâm yeát treân 2 saøn chöùng
khoaùn HOSE vaø HNX giai ñoaïn 2007 – 2012. Keát
quaû ghi nhaän nôï ngaén haïn vaø toång nôï taùc ñoäng aâm
ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp vôùi 2
bieán ñaïi dieän ño baèng ROE vaø ROA, trong khi nôï
daøi haïn coù taùc ñoäng döông tôùi ROE vaø ROA.
Nghieân cöùu 68 doanh nghieäp ngaønh Coâng nghieäp
cheá bieán, cheá taïo ñöôïc nieâm yeát taïi saøn Hose
trong giai ñoaïn 2009 – 2013 cuûa taùc giaû Traàn Thò
Bích Ngoïc & Phaïm Hoàng Trang (2016) phaùt hieän
ra caáu truùc voán taùc ñoäng tieâu cöïc tôùi hieäu quaû hoaït
ñoäng cuûa doanh nghieäp. Traàn Thuïy Minh Chaâu
(2018) ñaõ nghieân cöùu aûnh höôûng cuûa caáu truùc voán
ñeán khaû naêng sinh lôøi cuûa caùc coâng ty nieâm yeát
treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam trong giai
ñoaïn 2005 – 2014. Caùc coâng ty nghieân cöùu khoâng
bao goàm caùc ñònh cheá taøi chính nhö ngaân haøng,
coâng ty baûo hieåm, coâng ty taøi chính… cuõng ghi
nhaän keát quaû caáu truùc voán taùc ñoäng aâm tôùi khaû
naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp. Ñaøm Thanh Tuù
(2015) ñaõ nghieân cöùu ñeà taøi “Vaän duïng moâ hình
kinh teá löôïng ñeå phaân tích caùc nhaân toá aûnh höôûng
ñeán khaû naêng sinh lôøi cuûa caùc coâng ty nieâm yeát
treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam” coù keát quaû
laø caáu truùc voán taùc ñoäng tích cöïc tôùi khaû naêng sinh
lôøi cuûa doanh nghieäp. Ngoâ Nguyeãn Thuøy Trinh
cuõng ñaõ nghieân cöùu 95 doanh nghieäp thuoäc nhoùm
ngaønh xaây döïng – baát ñoäng saûn giai ñoaïn 2012 -
2016 ghi nhaän keát quaû caáu truùc voán taùc ñoäng
ngöôïc chieàu tôùi ROA vaø ROE. 

2.2.3. Khoaûng troáng nghieân cöùu
Nhöõng nghieân cöùu treân cho thaáy, caâu hoûi veà söï

taùc ñoäng cuûa caáu truùc voán tôùi khaû naêng sinh lôøi
cuûa doanh nghieäp ñaõ ñöôïc giaûi quyeát. Haàu heát caùc

nghieân cöùu ñeàu chæ ra moái quan heä giöõa caáu truùc
voán vaø khaû naêng sinh lôøi. Tuy nhieân vaán ñeà tìm ra
ñöôïc keát quaû thoáng nhaát cho moái quan heä giöõa caáu
truùc voán vaø khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp
vaãn chöa ñöôïc giaûi quyeát. Bôøi vì caùc nghieân cöùu
chöa thoáng nhaát ñoái töôïng, thôøi gian vaø phöông
phaùp nghieân cöùu. Haàu nhö caùc moâ hình ñöôïc söû
duïng trong caùc nghieân cöùu treân ñeàu söû duïng moâ
hình Pooled OLS hoaëc FEM hoaëc REM. Tuy
nhieân, caùc nghieân cöùu ñeàu khoâng ñöa ra lyù do taïi
sao laïi löïa choïn moâ hình nghieân cöùu cho baøi
nghieân cöùu cuûa mình.

3. phöông phaùp nghieân cöùu
3.1. Phöông phaùp nghieân cöùu ñònh tính
Ñaàu tieân, taùc giaû toång quan caùc nghieân cöùu lieân

quan ñeán caáu truùc voán taùc ñoäng tôùi khaû naêng sinh
lôøi cuûa doanh nghieäp ñöôïc thöïc hieän treân theá giôùi
vaø taïi Vieät Nam, sau ñoù ñaùnh giaù vaø chæ ra khoaûng
troáng cuûa caùc nghieân cöùu naøy. Keát quaû thu ñöôïc cuûa
phöông phaùp ñònh tính seõ giuùp xaùc ñònh caùc bieán
ñoäc laäp cuûa moâ hình, töø ñoù xem xeùt söï phuø hôïp vaø
thöïc hieän nhöõng ñieàu chænh caàn thieát.

3.2. Nghieân cöùu ñònh löôïng
3.2.1. Maãu nghieân cöùu
Maãu nghieân cöùu trong baøi ñöôïc laáy töø caùc baùo

caùo taøi chính cuûa 56 doanh nghieäp thuoäc nhoùm
ngaønh baát ñoäng saûn ñöôïc nieâm yeát treân 2 saøn HOSE
vaø HNX trong giai ñoaïn töø naêm 2016- 2021. Sau ñoù
seõ ñöôïc tính toaùn theo coâng thöùc ñeå ra ñöôïc soá lieäu
phuø hôïp vôùi baøi nghieân cöùu. 

3.2.2. Quy trình xöû lyù soá lieäu
Baøi nghieân cöùu söû duïng caùc phöông phaùp phaân

tích thoáng keâ moâ taû, phaân tích hoài quy, öôùc löôïng
laàn löôït caùc moâ hình: moâ hình hoài quy goäp Pooled
OLS, moâ hình aûnh höôûng coá ñònh FEM, moâ hình
aûnh höôûng ngaãu nhieân REM, kieåm ñònh söï phuø hôïp
cuûa moâ hình giöõa 2 moâ hình FEM vaø REM baèng
caùch chaïy moâ hình Hausman. 

Moâ hình hoài quy goäp Pooled OLS: Thöïc chaát laø
moâ hình hoài quy tuyeán tính OLS bình thöôøng, ñieàu
naøy xaûy ra khi chuùng ta söû duïng döõ lieäu baûng nhö
moät ñaùm maây döõ lieäu bình thöôøng. Moâ hình ñöôïc
hoài quy baèng caùch söû duïng taát caû döõ lieäu xeáp choàng
khoâng phaân bieät töøng caù theå, ñôn vò cheùo. Vieäc söû
duïng moâ hình hoài quy naøy töùc laø seõ xem xeùt caùc
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doanh nghieäp laø ñoàng nhaát, ñieàu naøy seõ aûnh höôûng
ñeán keát quaû nghieân cöùu vì treân thöïc teá moãi doanh
nghieäp taïi moãi thôøi ñieåm seõ coù nhöõng ñaëc ñieåm
rieâng bieät khaùc nhau, vì vaäy trong moâ hình naøy khi
boû qua caùc taùc ñoäng rieâng bieät raát deã cho ra öôùc
löôïng sai leäch. 

Moâ hình aûnh höôûng ngaãu nhieân (REM): 
Moâ hình xem ñaëc ñieåm rieâng giöõa caùc doanh
nghieäp ñöôïc giaû ñònh laø ngaãu nhieân vaø khoâng
töông quan ñeán caùc bieán giaûi thích. Moâ hình xem
caùc phaàn dö cuûa moãi doanh nghieäp nhö laø moät
bieán giaûi thích môùi. 

Moâ hình aûnh höôûng coá ñònh (FEM): Caùc doanh
nghieäp taïi nhöõng thôøi ñieåm khaùc nhau ñeàu coù
nhöõng ñaëc ñieåm rieâng, vì vaäy caùc ñaëc ñieåm rieâng
naøy coù theå aûnh höôûng tôùi caùc bieán giaûi thích. Nhö
vaäy, ñoái vôùi moâ hình FEM coù theå kieåm soaùt vaø taùc
ñoäng ñöôïc caùc aûnh höôûng cuûa caùc ñaëc ñieåm rieâng
bieät naøy ra khoûi caùc bieán giaûi thích ñeå coù theå öôùc
löôïng nhöõng aûnh höôûng thöïc cuûa bieán ñoäc laäp leân
bieán phuï thuoäc. 

3.2.3. Moâ taû caùc bieán (Baûng 1)
3.2.4. Xaây döïng moâ hình nghieân cöùu
Phöông phaùp bình phöông nhoû nhaát (Pooled

OLS) vaø moâ hình taùc ñoäng coá ñònh  FEM vaø  moâ
hình taùc ñoäng ngaãu nghieân REM treân moâ hình hoài

quy vôùi döõ lieäu baûng daïng toång quaùt ñeå nghieân cöùu
taùc ñoäng cuûa caáu truùc voán ñeán khaû naêng sinh lôøi. 

PROFi,t = b0 + b1STDAi,t + b2SGi,t
+ b3SIZEi,t + b4LIQUIDITYi,t + e

PROFi,t = b0 + b1LTDAi,t + b2SGi,t
+ b3SIZEi,t + b4LIQUIDITYi,t + e

PROFi,t = b0 + b1TDAi,t + b2SGi,t
+ b3SIZEi,t + b4LIQUIDITYi,t + e

Trong ñoù: 
PROFi laø bieán khaû naêng sinh lôøi cuûa coâng ty

ñöôïc ño löôøng baèng ROA vaø ROE.
STDA laø tyû soá nôï ngaén haïn cuûa coâng ty. 
LTDA laø tyû soá nôï daøi haïn cuûa coâng ty.
SG laø toác ñoä taêng tröôûng cuûa coâng ty.
SIZE laø quy moâ cuûa coâng ty.
LIQUIDITY laø tính thanh khoaûn cuûa coâng ty. 
e laø sai soá. 
4. keát quaû vaø thaûo luaän
4.1. Keát quaû nghieân cöùu
4.1.1. Löïa choïn moâ hình nghieân cöùu phuø hôïp
Ñeå choïn ra moâ hình nghieân cöùu phuø hôïp cho baøi

nghieân cöùu, taùc giaû thöïc hieän kieåm ñònh ñeå choïn ra
moâ hình Pooled OLS vaø FEM. (Baûng 2)

Giaø thuyeát: 
H1: Löïa choïn moâ hình Pooled OLS.
H2: Löïa choïn moâ hình FEM. 
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Maõ Bieán Moâ taû Nguoàn tham khaûo

Bieán ño löôøng caáu truùc voán

STDA Tyû soá nôï ngaén haïn = Nôï ngaén haïn/ Toång taøi saûn Abor (2005); Ahmed et Al (2012) 

LTDA Tyû soá nôï daøi haïn = Nôï daøi haïn/ Toång taøi saûn Abor (2005); Ahmed et Al (2012) 

TDA Tyû soá nôï = Toång nôï/ Toång taøi saûn Abor (2005); Ahmed et Al (2012)

Bieán ño löôøng khaû naêng sinh lôøi

ROA Tyû suaát lôïi nhuaän treân toång taøi saûn = Lôïi  nhuaän sau thueá/ Toång taøi saûn Abor (2005); A mjed. S(2007)

ROE Tyû suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu = Lôïi nhuaän sau thueá/ Voán chuû sôû höõu Abor (2005); A mjed. S(2007)

Bieán kieåm soaùt

Size Quy moâ taøi saûn = Logarit cuûa toång taøi saûn Abor (2005)

Growth Toác ñoä taêng tröôûng = (Doanh thu thuaàn n) / Doanh thu thuaàn n -1) -1 Abor (2005); A mjed (2007)

Liquidity Tính Thanh khoaûn = Tieàn, töông ñöông tieàn/ Toång taøi saûn Majumdar & Chhibber (1999).

Baûng 1. Moâ taû caùc bieán
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Döïa vaøo giaù trò P- value trong caùc moâ
hình vôùi bieán phuï thuoäc laàn löôït laø ROA
vaø ROE nhaän thaáy caùc giaù trò P- value
ñeàu nhoû hôn 0.05. Töø keát quaû chaïy kieåm
ñònh moâ hình phuø hôïp giöõa Pooled OLS
vaø FEM cho ra keát quaû moâ hình FEM phuø
hôïp hôn so vôùi moâ hình Pooled OLS.
Tieáp tuïc kieåm ñònh söï phuø hôïp giöõa moâ
hình FEM vaø REM ñeå choïn ra moâ hình
phuø hôïp nhaát cho baøi nghieân cöùu. Taùc giaû
seõ chaïy kieåm ñònh Hausman ñeå löïa choïn
ra moâ hình phuø hôïp. (Baûng 3)

Giaû thuyeát: 
H1: Khoâng coù töông quan giöõa caùc

bieán giaûi thích vaø thaønh phaàn ngaãu
nhieân (Löïa choïn moâ hình REM).

H2: Coù töông quan giöõa caùc bieán giaûi
thích vaø thaønh phaàn ngaãu nhieân (Löïa
choïn moâ hình FEM.

Theo keát quaû ghi nhaän ñöôïc töø chaïy
kieåm ñònh Hausman nhaän thaáy, caùc giaù trò Prob
trong caùc moâ hình vôùi 2 bieán phuï thuoäc ROA vaø
ROE vaø caùc bieán ñoäc laäp laàn löôït laø STDA; LTDA;
vaø TDA ñeàu ghi nhaän giaù trò Prob > 0.05. Nhö vaäy,
trong tröôøng hôïp naøy chöa ñuû cô sôû ñeå baùc boû giaû
thuyeát H1, vì vaäy giaû thuyeát  moâ hình REM phuø hôïp
vaø ñöôïc löïa choïn ñeå nghieân cöùu söï taùc ñoäng cuûa caáu
truùc voán tôùi khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp. 

4.1.2. Keát quaû nghieân cöùu töø moâ hình REM
Tyû soá nôï ngaén haïn vaø khaû naêng sinh lôøi (Baûng 4)
Moâ hình hoài quy ñöôïc nghieân cöùu coù daïng: 
PROFi,t = b0 + b1STDAi,t + b2SGi,t

+ b3SIZEi,t + b4LIQUIDITYi,t + e
Giaû thuyeát ñöôïc ñöa ra ñoái vôùi moâ hình laø: 
H1: Vôùi bieán tyû soá nôï ngaén haïn ñaïi dieän cho caáu

truùc voán cuûa doanh nghieäp taùc ñoäng tieâu cöïc tôùi khaû
naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp.

Döïa vaøo keát quaû nghieân cöùu, ôû bieán ñoäc laäp
STDA vôùi bieán phuï thuoäc laø ROA vaø ROE coù giaù
trò beta aâm vaø giaù trò Prob. laàn löôït laø 0.038 vaø
0.076. Giaù trò Prob. trong caû 2 moâ hình ñeàu nhoû
hôn möùc yù nghóa laàn löôït laø 5% vaø 10%, qua ñoù
giaû thuyeát bieán tyû soá nôï ngaén haïn ñaïi dieän cho caáu
truùc voán taùc ñoäng tieâu cöïc tôùi khaû naêng sinh lôøi
cuûa doanh nghieäp ñöôïc chaáp nhaän. Keát quaû naøy
ñoàng nhaát vôùi nghieân cöùu cuûa Mohamad vaø Jaafer
(2012); Ths. Ñoaøn Ngoïc Phuùc (2014) vaø ngöôïc laïi
vôùi nghieân cöùu cuûa Abor (2005); Gill vaø coâng söï
(2011); Mesquita vaø Lara (2003).

Tyû soá nôï daøi haïn vaø khaû naêng sinh lôøi (Baûng 5)
Moâ hình hoài quy ñöôïc nghieân cöùu coù daïng: 
PROFi,t = b0 + b1LTDAi,t + b2SGi,t

+ b3SIZEi,t + b4LIQUIDITYi,t + e
Giaû thuyeát ñöa ra nghieân cöùu: 
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Variable ROA Prob. ROE Prob. 

C 0.063 0.392 -0.018 0.906

STDA -0.099 0.038 -0.160 0.076

SIZE 0.002 0.822 0.025 0.026

SG -0.000 0.003 -0.000 0.001

LIQUIDITY 0.122 0.348 0.317 0.252

R- squared 0.367 0.403

Baûng 4. Tyû soá nôï ngaén haïn vaø khaû naêng sinh lôøi 

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn

Bieán ñoäc laäp Giaù trò P - value vôùi bieán phuï thuoäc laø ROA Giaù trò P - value vôùi bieán phuï thuoäc laø ROE 

STDA 0.000029 0.000001

LTDA 0.000058 0.000002

TDA 0.000035 0.000001

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn

Baûng 2. Cô sôû choïn ra moâ hình Pooled oLS vaø FeM

ROA ROE

STDA 0.5285 0.1812

LTDA 0.4701 0.2252

TDA 0.5122 0.1662

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn

Baûng 3. Keát quaû chaïy kieåm ñònh Hausman 
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H2: Vôùi bieán tyû soá nôï daøi haïn ñaïi dieän cho caáu
truùc voán cuûa doanh nghieäp taùc ñoäng tích cöïc tôùi khaû
naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp.

Keát quaû nghieân cöùu chæ ra, giaù trò Beta cuûa bieán
LTDA trong 2 moâ hình laàn löôït laø 0.003 >0 vaø
0.015 > 0; vaø giaù trò Prob cuûa bieán LTDA trong caû
2 moâ hình ñeàu < 10%. Qua ñoù giaû thuyeát tyû soá nôï
daøi haïn ñaïi dieän cho caáu truùc voán cuûa doanh
nghieäp taùc ñoäng tích cöïc tôùi khaû naêng sinh lôøi cuûa
doanh nghieäp seõ ñöôïc chaáp nhaän. Ñieàu ñoù theå
hieän khi nôï daøi haïn caøng taêng thì khaû naêng sinh lôøi
seõ taêng theo vaø ngöôïc laïi. Keát quaû nôï daøi haïn coù
taùc ñoäng tích cöïc ñeán khaû naêng sinh lôøi thì phuø hôïp
vôùi nghieân cöùu cuûa Weill (2008); Cheng, Liu vaø
Chien (2010); ThS. Ñoaøn Ngoïc Phuùc (2014) vaø
keát quaû khaùc vôùi Mesquita vaø Lara (2003); Abor
(2005); Gill vaø coäng söï (2011). 

Tyû soá nôï vaø khaû naêng sinh lôøi (Baûng 6)
Moâ hình hoài quy ñöôïc nghieân cöùu coù daïng:
PROFi,t = b0 + b1TDAi,t + b2SGi,t

+ b3SIZEi,t + b4LIQUIDITYi,t + e

Giaû thuyeát ñöa ra nghieân cöùu: 
H3: Vôùi bieán tyû soá nôï ñaïi dieän cho

caáu truùc voán cuûa doanh nghieäp taùc
ñoäng tieâu cöïc tôùi khaû naêng sinh lôøi cuûa
doanh nghieäp.

Keát quaû nghieân cöùu chæ ra, giaù trò cuûa
bieán TDA ghi nhaän aâm trong caû 2 moâ
mình vaø giaù trò Prob ñeàu coù möùc yù nghóa
nhoû hôn 10% do ñoù giaû thuyeát seõ ñöôïc
chaáp nhaän vaø bieán tyû soá nôï ñaïi dieän cho
caáu truùc voán cuûa doanh nghieäp coù taùc
ñoäng tieâu cöïc tôùi khaû naêng sinh lôøi cuûa
doanh nghieäp. Ñoái vôùi keát quaû toång nôï
taùc ñoäng tieâu cöïc tôùi khaû naêng sinh lôøi
phuø hôïp vôùi nghieân cöùu cuûa Mendell
(2006); Mohamad vaø Jaajer (2012);
ThS. Ñoaøn Ngoïc Phuùc (2014) vaø traùi
ngöôïc vôùi keát quaû nghieân cöùu cuûa
Mesquita vaø Lara (2003); Abor (2005);
Gill vaø coäng söï (2011); Suleiman M.
Abbadi vaø Nour Abu – Rub (2012). 

5. keát luaän vaø khuyeán nghò
Keát quaû nghieân cöùu chæ ra vieäc söû

duïng nôï ngaén haïn vaø toång nôï coù taùc
ñoäng tieâu cöïc tôùi khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh
nghieäp. Nhöõng ruûi ro naøy seõ aûnh höôûng tôùi vieäc ra
quyeát ñònh ñaàu tö cuûa nhaø ñaàu tö cho doanh
nghieäp. Nôï ngaén haïn thöôøng coù thôøi gian traû nôï
ngaén vì vaäy seõ ñoøi hoûi khaû naêng thanh toaùn cuûa
doanh nghieäp phaûi cao ñoàng nghóa vôùi vieäc khieán
cho moät vaøi taøi saûn cuûa doanh nghieäp seõ bò giöõ
chaân. Ñoái vôùi caùc doanh nghieäp trong lónh vöïc baát
ñoäng saûn, ña phaàn taøi saûn cuûa hoï thöôøng laø taøi saûn
daøi haïn, nhö vaäy neáu hoï khoâng coù ñuû löôïng taøi saûn
ngaén haïn thì seõ bò luùng tuùng trong caùc khoaûn nôï
ngaén haïn. Keát quaû naøy traùi ngöôïc vôùi lyù thuyeát
cuûa Modigliani & Miller veà vieäc söû duïng nôï seõ
ñem laïi nhöõng lôïi ích töø laù chaén thueá. 

Bieán LTDA coù taùc ñoäng cuøng chieàu vôùi khaû
naêng sinh lôøi, nhö vaäy coù theå thaáy caùc khoaûn chi
phí laõi vay trong daøi haïn seõ coù ít aùp löïc ñoái vôùi
hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. Cuõng coù theå giaûi
thích raèng thôøi gian thanh toaùn nôï laâu hôn thì
doanh nghieäp coù xu höôùng duøng nhieàu nôï daøi haïn
hôn nôï ngaén haïn. Thôøi gian ñi vay caøng daøi thì
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Variable ROA Prob. ROE Prob. 

C 0.051 0.494 -0.041 0.794

TDA -0.055 0.088 -0.080 0.093

SIZE 0.003 0.778 0.026 0.265

SG -0.000 0.003 -0.000 0.000

LIQUIDITY 0.117 0.373 0.311 0.262

R- squared 0.3656 0.4013

Baûng 6. Tyû soá nôï vaø khaû naêng sinh lôøi

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn

Variable ROA Prob. ROE Prob. 

C 0.027 0.711 -0.075 0.632

LTDA 0.003 0.093 0.015 0.064

SIZE 0.001 0.822 0.024 0.309

SG -0.000 0.003 -0.000 0.000

LIQUIDITY 0.117 0.374 0.319 0.250

R- squared 0.3605 0.3929

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn

Baûng 5. Tyû soá nôï daøi haïn vaø khaû naêng sinh lôøi 
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doanh nghieäp caøng coù nhieàu thôøi gian söû duïng
voán ñaàu tö cho caùc taøi saûn daøi haïn vaø caùc taøi saûn
seõ khoâng bò giöõ chaân.

Döïa vaøo keát quaû nghieân cöùu, ñeà xuaát ñöôïc ñöa
ra laø: 

- Ñoái vôùi doanh nghieäp, Coâng ty phaûi xem xeùt söû
duïng moät caáu truùc voán toái öu. Cô caáu voán toái öu bao
goàm moät soá khoaûn nôï, nhöng khoâng phaûi 100% nôï.

Noùi caùch khaùc, ñoù laø tyû leä nôï / voán chuû sôû höõu “toát
nhaát” ñoái vôùi coâng ty, do ñoù, seõ giaûm thieåu chi phí
voán, töùc laø chi phí taøi trôï cho hoaït ñoäng cuûa coâng ty.
Ngoaøi ra, noù seõ laøm giaûm khaû naêng phaù saûn.

- Baøi nghieân cöùu nghieân cöùu trong thôøi gian 5
naêm, ñeà xuaát höôùng nghieân cöùu tieáp theo laø môû
roäng thôøi gian nghieân cöùu ñeå keát quaû nghieân cöùu coù
ñöôïc ñoä tin caäy cao hôn hôn n
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AbsTrAcT: 
For real estate companies, it is necessary to maintain a healthy capital structure and keep it in

line with the development strategy. By using the random effects model (REM), this study finds
out that the capital structure which is represented by the short-term debt variable and the total
debt variable has a negative correlation with the profitability while the long-term debt has a
positive correlation with the the profitability of real estate companies listing on Ho Chi Minh
City Stock Exchange and Hanoi Stock Exchange in the period from 2017 to 2021.  
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