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Tóm tắt: 

Nghiên cứu phân tích ảnh hưởng của giảm đòn bẩy tài chính đến hiệu quả đầu tư của 38 doanh nghiệp bất 
động sản niêm yết tại Việt Nam giai đoạn 2015-2025 (380 quan sát). Hiệu quả đầu tư được đo lường gián 
tiếp qua giá trị tuyệt đối phần dư mô hình đầu tư kỳ vọng Richardson (2006), đồng thời phân tách thành đầu 
tư quá mức và đầu tư dưới mức. Sử dụng FGLS để khắc phục phương sai thay đổi và tự tương quan, kết quả 
cho thấy, gia tăng đòn bẩy làm tăng đầu tư kém hiệu quả, trong khi giảm đòn bẩy cải thiện hiệu quả đầu 
tư tổng thể. Đáng chú ý, tác động này bất đối xứng rõ rệt: rất mạnh trong kiềm chế đầu tư quá mức nhưng 
không cải thiện thậm chí có dấu hiệu làm trầm trọng tình trạng đầu tư dưới mức, phản ánh đặc thù giai đoạn 
siết tín dụng và bản chất bị động của nhiều quá trình giảm đòn bẩy tại Việt Nam.
Từ khóa: giảm đòn bẩy tài chính, hiệu quả đầu tư, đầu tư quá mức, đầu tư dưới mức, doanh nghiệp bất 
động sản.

Abstract:
This study examines the impact of financial deleveraging on investment efficiency of 38 listed real estate 
firms in Vietnam during 2015 - 2025. Investment efficiency is measured using the Richardson (2006) 
model. Using FGLS estimation, the results show that higher leverage increases inefficiency, while 
deleveraging improves overall investment efficiency. However, the effect is asymmetric: it strongly reduces 
overinvestment but does not improve, and may even worsen, underinvestment. These findings reflect credit 
tightening conditions and the passive nature of deleveraging processes in Vietnam.
Keywords: financial deleveraging, investment efficiency, overinvestment, underinvestment, real estate 
firms.
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1. Đặt vấn đề
Trong giai đoạn 2015- 2025, ngành bất động sản đóng góp khoảng 8% GDP Việt Nam và có sức lan tỏa 

mạnh tới xây dựng, tài chính - ngân hàng và tiêu dùng (Bùi, 2022). Tuy nhiên, các doanh nghiệp bất động 
sản (DN-BĐS) thường duy trì đòn bẩy tài chính (ĐBTC) cao để tài trợ dự án quy mô lớn, thời gian hoàn 
vốn dài, khiến doanh nghiệp dễ tổn thương khi thị trường biến động.

Từ năm 2022-2023, thị trường bất động sản rơi vào trạng thái trầm lắng, thanh khoản sụt giảm mạnh, 
việc siết tín dụng và kiểm soát phát hành trái phiếu doanh nghiệp buộc nhiều DN-BĐS phải thực hiện giảm 
đòn bẩy nhằm bảo đảm khả năng thanh toán. Câu hỏi đặt ra là: giảm ĐBTC có thực sự nâng cao hiệu quả 
đầu tư của doanh nghiệp hay không?

Về lý thuyết, đòn bẩy cao dẫn đến đầu tư kém hiệu quả qua hai cơ chế: đầu tư quá mức do vấn đề đại 
diện và dòng tiền tự do (Jensen, 1986) và đầu tư dưới mức do gánh nặng nợ (Myers, 1977). Tuy nhiên, nếu 
doanh nghiệp ưu tiên trả nợ thay vì đầu tư, giảm đòn bẩy có thể làm gia tăng tình trạng đầu tư dưới mức.

Mặc dù có nhiều nghiên cứu quốc tế về cấu trúc vốn và hiệu quả đầu tư, các nghiên cứu tập trung vào 
tác động của giảm đòn bẩy trong ngành bất động sản Việt Nam còn rất hạn chế. Phần lớn nghiên cứu trong 
nước chưa tiếp cận theo khung Richardson (2006) và chưa phân tách rõ 2 trạng thái đầu tư. Đây là khoảng 
trống mà bài viết hướng tới lấp đầy thông qua 2 đóng góp chính: (i) cung cấp bằng chứng thực nghiệm trực 
tiếp về tác động của giảm ĐBTC đến hiệu quả đầu tư DN-BĐS niêm yết; và (ii) làm rõ tính bất đối xứng 
trong cơ chế tác động giữa 2 trạng thái đầu tư.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu

2.1. Hiệu quả đầu tư và đo lường
Hiệu quả đầu tư phản ánh khả năng doanh nghiệp lựa chọn các dự án NPV dương. Trong điều kiện thực 

tế, bất cân xứng thông tin và xung đột lợi ích dẫn đến đầu tư quá mức khi doanh nghiệp thực hiện dự án 
NPV âm nhằm mở rộng quy mô (Jensen, 1986)  hoặc đầu tư dưới mức khi từ chối dự án NPV dương do 
gánh nặng nợ (Myers, 1977; Myers & Majluf, 1984). Richardson (2006) đề xuất đo lường hiệu quả đầu tư 
gián tiếp qua giá trị tuyệt đối phần dư mô hình đầu tư kỳ vọng (INEFF), với dấu phần dư phân biệt đầu tư 
quá mức (dương) và đầu tư dưới mức (âm). Đây là phương pháp được Biddle & cộng sự (2009) và Lin & 
cộng sự (2024) áp dụng rộng rãi.

2.2. Đòn bẩy, giảm đòn bẩy và các lý thuyết nền tảng
ĐBTC là việc doanh nghiệp sử dụng nợ trong cấu trúc tài chính, đo bằng tỷ lệ tổng nợ trên tổng tài sản 

(Rajan & Zingales, 1995). Giảm đòn bẩy là quá trình giảm tỷ trọng nợ thông qua trả nợ, tái cơ cấu, tăng 
vốn chủ sở hữu hoặc giữ lại lợi nhuận.

Mối quan hệ giữa đòn bẩy và đầu tư được giải thích qua 4 lý thuyết nền: (i) Lý thuyết đại diện (Jensen 
& Meckling, 1976): nợ kỷ luật nhà quản lý nhưng khi quá cao lại tạo xung đột giữa cổ đông và chủ nợ; 
(ii) Lý thuyết nợ quá hạn (Myers, 1977): nợ cao buộc doanh nghiệp từ chối dự án tốt do lợi ích bị chia sẻ 
với chủ nợ; (iii) Lý thuyết bất cân xứng thông tin và trật tự phân hạng (Myers & Majluf, 1984): đòn bẩy 
cao làm tăng chi phí huy động vốn; (iv) Lý thuyết đánh đổi (Kraus & Litzenberger, 1973): tồn tại mức đòn 
bẩy tối ưu cân bằng lá chắn thuế và chi phí kiệt quệ tài chính khi vượt mức này, giảm đòn bẩy trở thành 
cơ chế điều chỉnh cần thiết.

2.3. Tổng quan nghiên cứu thực nghiệm
Aivazian & cộng sự (2005) tìm thấy quan hệ nghịch biến giữa đòn bẩy và đầu tư, mạnh hơn ở doanh 

nghiệp có cơ hội tăng trưởng thấp. Richardson (2006) chứng minh đầu tư quá mức tập trung ở doanh 
nghiệp dòng tiền tự do dồi dào. Lin & cộng sự (2024)  nghiên cứu nền tảng của bài viết cho thấy, giảm 
đòn bẩy kiềm chế đầu tư quá mức và cải thiện phần nào đầu tư dưới mức tại Trung Quốc. Tuy nhiên, Xu 
& cộng sự (2020) cảnh báo nhiều doanh nghiệp chỉ giảm đòn bẩy danh nghĩa, còn Ma & Xie (2025) cho 
thấy, chính sách “Ba lằn ranh đỏ” buộc doanh nghiệp bất động sản Trung Quốc cắt giảm đầu tư trong ngắn 
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hạn. Tại Việt Nam, Vo (2019) và Phan (2018) xác nhận đòn bẩy tác động tiêu cực đến đầu tư nhưng chưa 
tiếp cận theo khung Richardson (2006) và chưa phân tách trạng thái đầu tư trong ngành bất động sản.

2.4. Giả thuyết nghiên cứu
Giả thuyết H1: Giảm đòn bẩy tài chính có tác động làm giảm mức độ đầu tư kém hiệu quả của doanh 

nghiệp.
Giả thuyết H2: Tác động của giảm đòn bẩy đến hiệu quả đầu tư khác nhau giữa trạng thái đầu tư quá 

mức và đầu tư dưới mức.
3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu và mẫu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng của DN-BĐS niêm yết trên HOSE, HNX và UPCoM, thu thập từ 

FiinPro giai đoạn 2015-2025. Sau khi sàng lọc theo tiêu chí thuộc ngành bất động sản ICB, đầy đủ dữ liệu 
và winsorize 5% loại bỏ ngoại lai, mẫu cuối cùng gồm 38 doanh nghiệp với 380 quan sát.

3.2. Đo lường biến
Biến phụ thuộc mức độ đầu tư kém hiệu quả (INEFF)  được xác định theo hai bước của Richardson 

(2006): bước 1 ước lượng đầu tư kỳ vọng từ mô hình:
INVESTi,t = α0 + α1GROWTHi,t−1 + α2LEVi,t−1 + α3CASHi,t−1 + α4AGEi,t−1 + α5SIZEi,t−1 + α6RETi,t−1 + 

α7INVESTi,t−1 + ΣYEAR + εi,t
Bước 2, INEFFi,t = |εi,t|; phần dư dương là đầu tư quá mức (INEFF+), phần dư âm là đầu tư dưới mức 

(INEFF−). Biến độc lập chính DLEV = (LEVt − LEVt−1)/LEVt−1, trong đó giá trị âm phản ánh giảm đòn 
bẩy. Biến giả DLEV_DUM = 1 nếu DLEV < 0, được dùng để kiểm tra độ vững. Định nghĩa đầy đủ các 
biến trình bày tại Bảng 1.

Bảng 1. Định nghĩa các biến trong mô hình

Tên biến Ký hiệu Định nghĩa Kỳ vọng dấu

Đầu tư kém hiệu quả INEFF |Phần dư| từ mô hình đầu tư kỳ vọng 
(Richardson, 2006)

—

Giảm đòn bẩy DLEV (LEVt − LEVt−1)/LEVt−1; LEV = tổng nợ/tổng 
tài sản

(+)

Biến giả giảm đòn bẩy DLEV_DUM = 1 nếu DLEV < 0; = 0 nếu ngược lại (−)

Quy mô SIZE Ln(tổng tài sản) (−)

Hiệu quả hoạt động ROA Lợi nhuận sau thuế / Tổng tài sản bình quân (+)

Tăng trưởng tài sản GROWTH (Tổng tài sảnt − Tổng tài sảnt−1) / Tổng tài 
sảnt−1

(+)

Dòng tiền hoạt động OCF Dòng tiền thuần từ HĐKD / Tổng tài sản (+)

Tỷ lệ tiền mặt CASH (Tiền + tương đương tiền) / Tổng tài sản (+)

Tuổi doanh nghiệp AGE Số năm kể từ khi niêm yết (−)

Tài sản hữu hình TANG Tài sản cố định hữu hình / Tổng tài sản (+)

Nguồn: Tổng hợp của tác giả.

3.3. Mô hình và phương pháp ước lượng
Mô hình tổng quát kiểm định tác động của giảm đòn bẩy đến đầu tư kém hiệu quả:
INEFFi,t+1 = β0 + β1DLEVi,t (hoặc DLEV_DUMi,t) + ΣβkXk,i,t + ΣYEAR + εi,t
Biến phụ thuộc lấy kỳ t+1, biến giải thích lấy kỳ t nhằm đảm bảo trình tự nhân quả. Mô hình mở rộng 



TẠP CHÍ CÔNG THƯƠNG - CÁC KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU KHOA HỌC và ứng dụng công nghệ

212|Số 19/2026

phân tách mẫu theo dấu phần dư để ước lượng riêng tác động lên đầu tư quá mức (ε > 0) và đầu tư dưới 
mức (ε < 0). Quy trình phân tích bao gồm thống kê mô tả, kiểm định VIF, Hausman, Modified Wald và 
Wooldridge. Do tất cả mô hình đều có phương sai thay đổi và phần lớn có tự tương quan, nghiên cứu sử 
dụng FGLS để bảo đảm ước lượng vững.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận

4.1. Thống kê mô tả
Bảng 2 cho thấy, INEFF trung bình đạt 0,0962 (≈9,62%), phản ánh sai lệch đáng kể giữa đầu tư thực tế 

và kỳ vọng. Nhóm đầu tư dưới mức chiếm đa số (252/380 quan sát) nhưng mức sai lệch trung bình thấp 
hơn (0,0746 so với 0,1387 của nhóm quá mức), hàm ý khi đầu tư vượt mức tối ưu, sai lệch thường nghiêm 
trọng hơn. DLEV_DUM trung bình 0,5158, cho thấy khoảng 51,6% quan sát thuộc nhóm giảm đòn bẩy, 
phản ánh bối cảnh áp lực tài chính buộc nhiều DN-BĐS điều chỉnh cấu trúc vốn. ROA trung bình thấp 
(3,17%), OCF gần bằng 0 (0,60%) và TANG rất thấp (4,32%) đặc trưng cho doanh nghiệp bất động sản 
với tài sản chủ yếu là hàng tồn kho và chi phí xây dựng dở dang.

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến

Biến N Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất

INEFF (t+1) 380 0,0962 0,1122 0,0002 0,7040

Đầu tư quá mức 
(t+1)

128 0,1387 0,1517 0,0002 0,7040

Đầu tư dưới mức 
(t+1)

252 0,0746 0,0772 0,0005 0,5930

DLEV 380 0,0080 0,1910 −0,3747 0,5948

DLEV_DUM 380 0,5158 0,5004 0,0000 1,0000

SIZE 380 28,6982 1,3030 25,8186 31,0030

ROA 380 0,0317 0,0393 −0,0473 0,1329

GROWTH 380 0,1034 0,2251 −0,2255 0,8159

OCF 380 0,0060 0,0944 −0,1926 0,2249

CASH 380 0,0517 0,0607 0,0015 0,2190

AGE 380 11,0684 3,1997 2,0000 16,0000

TANG 380 0,0432 0,0575 0,0001 0,1913

Nguồn: Tính toán của tác giả từ dữ liệu FiinPro.

4.2. Kiểm định lựa chọn và khuyết tật mô hình
VIF cao nhất là 2,17 (DLEV), trung bình 1,47 - không có đa cộng tuyến. Kiểm định Hausman ủng hộ 

REM (Prob > chi² > 5%). Tuy nhiên, Modified Wald phát hiện phương sai thay đổi và Wooldridge phát 
hiện tự tương quan ở phần lớn mô hình. Do vậy, nghiên cứu sử dụng FGLS để khắc phục các khuyết tật 
này.

4.3. Kết quả hồi quy và thảo luận
Bảng 3 trình bày kết quả hồi quy FGLS cho mức độ đầu tư kém hiệu quả chung. Hệ số DLEV dương 

(0,0514, mức 5%) và DLEV_DUM âm (-0,0134, mức 10%) nhất quán xác nhận H1: giảm đòn bẩy cải 
thiện hiệu quả đầu tư. SIZE âm có ý nghĩa, phù hợp với vai trò quản trị tốt hơn ở doanh nghiệp lớn; CASH 
dương có ý nghĩa 1% phản ánh tình trạng phân bổ tiền mặt chưa tối ưu.
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Bảng 3. Kết quả hồi quy FGLS - mức độ đầu tư kém hiệu quả chung

Biến phụ thuộc: 
INEFF (t+1) (1) MH1 (2) MH2

DLEV 0,0514** (0,0248) —

DLEV_DUM — −0,0134* (0,0074)

SIZE −0,0064* (0,0036) −0,0073* (0,0037)

ROA 0,1242 (0,1231) 0,1511 (0,1262)

GROWTH 0,0056 (0,0227) 0,0187 (0,0206)

OCF −0,0148 (0,0412) −0,0115 (0,0411)

CASH 0,2883*** (0,0755) 0,2640*** (0,0768)

AGE −0,0019 (0,0026) −0,0019 (0,0027)

TANG 0,0933 (0,0915) 0,1114 (0,0928)

Số quan sát / Số DN 380 / 38 380 / 38

Ghi chú: Sai số chuẩn trong ngoặc đơn. ***, **, * tương ứng mức ý nghĩa 1%, 5%, 10%. Hiệu ứng cố định năm được kiểm soát. 
Nguồn: Tính toán của tác giả.

Bảng 4 trình bày kết quả theo trạng thái đầu tư, ủng hộ mạnh H2. Đối với nhóm đầu tư quá mức: DLEV 
dương (0,2390, mức 1%) và DLEV_DUM âm (-0,0838, mức 1%) xác nhận giảm đòn bẩy kiềm chế hiệu 
quả đầu tư vượt mức, phù hợp cơ chế kỷ luật nợ (Jensen, 1986). ROA và CASH dương trong nhóm này 
củng cố lý thuyết dòng tiền tự do. Đối với nhóm đầu tư dưới mức: DLEV không có ý nghĩa thống kê, còn 
DLEV_DUM lại dương (0,0111, mức 10%), hàm ý giảm đòn bẩy không cải thiện, thậm chí làm trầm trọng 
tình trạng đầu tư dưới mức. GROWTH dương có ý nghĩa 1% trong nhóm này cho thấy, doanh nghiệp có 
nhu cầu tăng trưởng cao nhưng thiếu nguồn tài trợ vẫn phải cắt giảm đầu tư; OCF dương có ý nghĩa phản 
ánh tâm lý phòng thủ tài chính doanh nghiệp có dòng tiền tốt vẫn ưu tiên thanh khoản hơn mở rộng đầu tư.

Bảng 4. Kết quả hồi quy FGLS theo trạng thái đầu tư

Biến Đầu tư quá mức 
(DLEV)

Đầu tư quá mức 
(DUM)

Đầu tư dưới mức 
(DLEV)

Đầu tư dưới mức 
(DUM)

DLEV 0,2390*** (0,0640) — −0,0307 (0,0202) —

DLEV_DUM — −0,0838*** (0,0196) — 0,0111* (0,0057)

SIZE −0,0164** (0,0080) −0,0179** (0,0075) −0,0039 (0,0024) −0,0039* (0,0024)

ROA 0,5898** (0,2927) 0,6459** (0,2882) −0,0908 (0,0939) −0,1075 (0,0930)

GROWTH −0,1196** (0,0605) −0,0782* (0,0410) 0,0684*** (0,0180) 0,0686*** (0,0162)

OCF −0,0268 (0,1145) 0,0277 (0,1041) 0,0713** (0,0335) 0,0668** (0,0330)

CASH 0,2442 (0,1934) 0,0520 (0,1899) 0,3804*** (0,0594) 0,3750*** (0,0592)

AGE −0,0107* (0,0060) −0,0037 (0,0063) −0,0029* (0,0015) −0,0027* (0,0015)

TANG 0,2929 (0,1817) 0,2514 (0,1702) 0,0175 (0,0628) 0,0169 (0,0616)

Ghi chú: Sai số chuẩn trong ngoặc đơn. ***, **, * tương ứng mức ý nghĩa 1%, 5%, 10%. Hiệu ứng cố định năm được kiểm soát. 
Nguồn: Tính toán của tác giả.
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So với Lin & cộng sự (2024)  nghiên cứu gốc tại Trung Quốc (β quá mức = 0,040; β dưới mức = 0,009) 
mức độ bất đối xứng tại Việt Nam cực đoan hơn nhiều (β quá mức = 0,2390; dưới mức không có ý nghĩa). 
Sự khác biệt này phản ánh mức độ phụ thuộc nợ vay cao hơn và thị trường vốn kém phát triển hơn của 
DN-BĐS Việt Nam, đồng thời phù hợp với cảnh báo về giảm đòn bẩy bị động (Xu & cộng sự, 2020) và 
bằng chứng từ chính sách kiểm soát tín dụng bất động sản Trung Quốc (Ma & Xie, 2025): trong giai đoạn 
siết tín dụng 2022-2023, nhiều doanh nghiệp buộc phải bán tài sản và ngừng dự án thay vì chủ động tái cơ 
cấu vốn, khiến cơ chế nới lỏng hạn chế tài chính (Myers, 1977) không phát huy tác dụng.

5. Kết luận và hàm ý
Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm cho thấy giảm đòn bẩy tài chính cải thiện hiệu quả đầu 

tư của DN-BĐS niêm yết tại Việt Nam giai đoạn 2015-2025, song tác động này mang tính bất đối xứng rõ 
rệt: kiềm chế mạnh đầu tư quá mức nhưng không cải thiện thậm chí có thể làm trầm trọng tình trạng đầu 
tư dưới mức khi quá trình giảm đòn bẩy mang tính bị động.

Đối với doanh nghiệp, kết quả hàm ý cần xây dựng lộ trình giảm đòn bẩy chủ động, xác lập mức đòn 
bẩy mục tiêu phù hợp chu kỳ kinh doanh và năng lực dòng tiền, thay vì cắt giảm nợ đột ngột dưới áp lực 
thanh khoản. Khi doanh nghiệp có dòng tiền dồi dào, cần thắt chặt kỷ luật đầu tư qua thẩm định NPV chặt 
chẽ và cân nhắc trả cổ tức hoặc mua lại cổ phiếu. Đa dạng hóa nguồn vốn và nâng cao quản trị là giải pháp 
căn cơ giảm phụ thuộc tín dụng ngân hàng.

Đối với nhà đầu tư, cần phân biệt giảm đòn bẩy chủ động (tăng vốn chủ sở hữu, lợi nhuận giữ lại, tái 
cơ cấu nợ điều kiện tốt hơn) với giảm đòn bẩy bị động (thanh lý tài sản, ngừng dự án) chỉ loại thứ nhất 
mới là tín hiệu tích cực. Ưu tiên doanh nghiệp quy mô lớn, thâm niên niêm yết dài và cảnh giác với doanh 
nghiệp mở rộng đầu tư quá nhanh dù dòng tiền dồi dào.

Đối với cơ quan quản lý, chính sách kiểm soát tín dụng cần đi kèm lộ trình rõ ràng, các kênh dẫn vốn 
thay thế (thị trường trái phiếu minh bạch, quỹ đầu tư bất động sản) và đồng bộ tháo gỡ vướng mắc pháp 
lý dự án, nhằm tạo điều kiện cho doanh nghiệp giảm đòn bẩy một cách chủ động và có trật tự thay vì bị 
động phản ứng.

Nghiên cứu còn hạn chế ở chỗ: dữ liệu thứ cấp có thể ảnh hưởng bởi chất lượng công bố thông tin; hiệu 
quả đầu tư đo gián tiếp chưa phản ánh đầy đủ yếu tố quản trị và tiến độ pháp lý; chưa phân biệt rõ nguyên 
nhân giảm đòn bẩy chủ động hay bị động. Các nghiên cứu tiếp theo có thể bổ sung dữ liệu thuyết minh tài 
chính và phân loại hình thức giảm đòn bẩy để đánh giá chính xác hơn cơ chế tác độngn
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