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Tóm tắt. Nghiên cứu phân tích mối quan hệ giữa ROA, PER, DER và PBV của các công ty niêm yết 

(CTNY) phi tài chính trên HOSE giai đoạn 2018 – 2024, trong bối cảnh thị trường vốn chịu nhiều cú sốc 

vĩ mô. Sử dụng dữ liệu bảng với lựa chọn mô hình dựa trên Hausman, hiệu ứng năm, sai số chuẩn cụm và 

kiểm tra nội sinh và quan hệ nhân quả ngược cùng bootstrap, kết quả cho thấy các CTNY sinh lợi cao hoặc 

được định giá tăng trưởng cao có xu hướng giảm sử dụng nợ. Giá trị công ty tăng theo ROA và mức đòn 

bẩy hợp lý, trong khi PER không duy trì vai trò giải thích ổn định. Đặc biệt, kiểm định bootstrap không tìm 

thấy bằng chứng về tác động trung gian của cấu trúc vốn, và kết quả vẫn nhất quán sau khi xử lý nội sinh. 

Điều này cho thấy thị trường Việt Nam trong giai đoạn biến động chủ yếu định giá trực tiếp các yếu tố nền 

tảng thay vì thông qua cơ chế truyền dẫn đòn bẩy. 

Từ khoá. Cấu trúc vốn, giá trị công ty, khả năng sinh lời, cơ hội tăng trưởng, thị trường vốn Việt Nam, 

vai trò trung gian. 

1 GIỚI THIỆU 

Giai đoạn 2018 – 2024 đánh dấu những biến động sâu sắc của thị trường vốn Việt Nam trong bối cảnh hội 

nhập tài chính, đại dịch COVID-19 và chu kỳ thắt chặt tín dụng sau năm 2022. Song hành với quá trình này 

là xu hướng gia tăng các chuẩn mực về minh bạch, đạo đức tài chính và quản trị rủi ro, vốn được phản ánh 

rõ nét qua sự phát triển của các chỉ số đầu tư tuân thủ Sharia tại khu vực Đông Nam Á và thị trường quốc 

tế. Các chỉ số như FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index [21], FTSE ASEAN All-Share Shariah Index 

[38], FTSE ASEAN Extended All Cap Shariah Index [37] hay MSCI AC ASEAN Islamic Index cho thấy 

những CTNY đáp ứng các tiêu chí tài chính thận trọng, hạn chế đòn bẩy quá mức và minh bạch thông tin 

thường duy trì khả năng chống chịu tốt hơn trong các giai đoạn bất ổn kinh tế. 

Mặc dù thị trường vốn Việt Nam không vận hành dưới khuôn khổ Sharia ở cấp độ thể chế, sự lan tỏa của 

các chuẩn mực đầu tư đạo đức và minh bạch trong giai đoạn 2018 – 2024 gợi mở những hàm ý lý thuyết 

quan trọng. Theo lý thuyết tín hiệu, các chỉ tiêu tài chính như khả năng sinh lợi, cơ hội tăng trưởng và đặc 

biệt là cấu trúc vốn không chỉ phản ánh tình trạng nội tại của CTNY mà còn đóng vai trò như kênh truyền 

tải thông tin tới nhà đầu tư về kỳ vọng dòng tiền, mức độ chấp nhận rủi ro và kỷ luật tài chính. Trong bối 

cảnh các cú sốc vĩ mô liên tiếp, cấu trúc vốn thận trọng đi kèm hiệu quả hoạt động ổn định thường được thị 

trường diễn giải như tín hiệu tích cực về năng lực quản trị và tính bền vững tài chính. 

Giai đoạn 2018 – 2024, thị trường vốn Việt Nam tăng trưởng nhanh nhưng biến động mạnh, khiến các tín 

hiệu tài chính trở nên nhạy cảm theo chu kỳ [63]. Trong bối cảnh đó, ROA tiếp tục phản ánh hiệu quả vận 

hành, trong khi các thước đo kỳ vọng tăng trưởng như P/E hay Tobin’s Q chỉ phát huy vai trò trong điều 

kiện lợi nhuận ổn định [44, 55]. Các nghiên cứu trước cho thấy cấu trúc vốn có ảnh hưởng đến hiệu quả và 

giá trị công ty, song tác động không đồng nhất giữa các ngành và nhóm sở hữu, và việc gia tăng nợ thường 

đi kèm rủi ro suy giảm hiệu quả tại nhiều doanh nghiệp [10, 13, 43, 45]. Đồng thời, bất cân xứng thông tin 

làm suy giảm giá trị doanh nghiệp, trong khi đòn bẩy chỉ bù đắp hạn chế tác động này [29], qua đó lý giải 

vì sao trong nghiên cứu này, thị trường có xu hướng định giá trực tiếp lợi nhuận và cấu trúc vốn, thay vì 

thông qua kênh kỳ vọng tăng trưởng đo bằng P/E. 

Tại Việt Nam, tỷ số nợ trên vốn chủ sở hữu (DER) tuy đơn giản nhưng phản ánh các lựa chọn cấu trúc vốn 

mang hàm ý chiến lược, trong đó việc duy trì đòn bẩy hợp lý giúp nâng cao hiệu quả và kiểm soát rủi ro 

[24]. Theo lý thuyết tín hiệu, cấu trúc vốn được nhà quản trị sử dụng như kênh truyền tải thông tin về kỳ 

vọng dòng tiền, kỷ luật tài chính và mức chấp nhận rủi ro ra thị trường [7]. Điều này đặc biệt rõ nét trong 
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giai đoạn 2018 – 2024, khi các CTNY đối mặt với các cú sốc như đại dịch và chu kỳ thắt chặt tín dụng, 

khiến đòn bẩy thận trọng gắn với khả năng sinh lợi ổn định thường được thị trường định giá tích cực, trong 

khi đòn bẩy quá mức làm gia tăng rủi ro và suy giảm giá trị [24, 28, 33]. Tuy nhiên, kết quả thực nghiệm 

cho thấy cấu trúc vốn chủ yếu tác động trực tiếp đến giá trị công ty, trong khi vai trò trung gian giữa lợi 

nhuận, cơ hội tăng trưởng và giá trị công ty không rõ ràng. Điều này hàm ý rằng trong bối cảnh gia tăng 

yêu cầu minh bạch và chuẩn mực đạo đức tài chính, thị trường Việt Nam có xu hướng định giá trực tiếp 

hiệu quả và mức độ thận trọng tài chính, thay vì khuếch đại tín hiệu tăng trưởng thông qua cơ chế trung 

gian của đòn bẩy [34]. 

Tuy nhiên, mặc dù cấu trúc vốn được xem là kênh truyền tải tín hiệu quan trọng, bằng chứng thực nghiệm 

về vai trò trung gian của cấu trúc vốn giữa lợi nhuận, cơ hội tăng trưởng và giá trị công ty tại Việt Nam vẫn 

còn hạn chế, đặc biệt trong giai đoạn hậu COVID-19 và siết tín dụng. Phần còn lại của nghiên cứu này được 

bố cục như sau: Phần II, tổng quan nghiên cứu và phát triển giả thuyết nghiên cứu. Phần III, dữ liệu và 

phương pháp nghiên cứu. Phần III, kết quả và thảo luận kết quả nghiên cứu thực nghiệm. Phần IV, kết luận 

và kiến nghị. 

2 TỔNG QUAN VÀ PHÁT TRIỂN GIẢ THUYẾT 

2.1 Khung lý thuyết 

Nghiên cứu này dựa trên ba nền tảng lý thuyết chính cụ thể: (1) lý thuyết tín hiệu, các quyết định tài chính 

của CTNY (bao gồm khả năng sinh lợi, lựa chọn đòn bẩy và chiến lược tài trợ) không chỉ phản ánh tình 

trạng nội tại mà còn đóng vai trò truyền tải thông tin tới nhà đầu tư về kỳ vọng dòng tiền, mức độ rủi ro và 

kỷ luật tài chính của nhà quản trị [7, 53]. Trong môi trường thị trường mới nổi, nơi bất cân xứng thông tin 

còn lớn thì các tín hiệu tài chính càng có ý nghĩa quan trọng đối với quá trình định giá CTNY [29]; (2) lý 

thuyết trật tự phân hạng (pecking order theory) cho rằng CTNY ưu tiên sử dụng nguồn vốn nội bộ trước, 

sau đó mới đến nợ và cuối cùng là phát hành vốn chủ sở hữu. Theo đó, các công ty có khả năng sinh lợi 

cao thường ít phụ thuộc vào nợ vay hơn, đặc biệt trong bối cảnh chi phí vốn tăng và điều kiện tín dụng bị 

thắt chặt [20]. Ngược lại, các công ty có nhu cầu mở rộng tăng trưởng có thể buộc phải tiếp cận nguồn vốn 

bên ngoài để tài trợ cho các dự án đầu tư; Trong khi đó, (3) lý thuyết đánh đổi (trade-off theory) nhấn mạnh 

sự cân bằng giữa lợi ích thuế của nợ và chi phí kiệt quệ tài chính. Mức đòn bẩy hợp lý có thể giúp gia tăng 

giá trị CTNY thông qua lá chắn thuế và kỷ luật tài chính, song đòn bẩy quá mức lại làm gia tăng rủi ro và 

làm suy giảm giá trị [22, 31]. Các cú sốc vĩ mô trong giai đoạn 2018 – 2024 (COVID-19, siết tín dụng năm 

2022) khiến quá trình đánh đổi này trở nên nhạy cảm hơn tại thị trường Việt Nam.  

Trên cơ sở ba khung lý thuyết này, nghiên cứu xem xét hai loại tác động: (i) tác động trực tiếp của khả năng 

sinh lợi và cơ hội tăng trưởng đến cấu trúc vốn và giá trị công ty; (ii) tác động gián tiếp (tác động trung 

gian) của khả năng sinh lợi và cơ hội tăng trưởng đến giá trị công ty thông qua cấu trúc vốn nhằm giải thích 

mối quan hệ giữa khả năng sinh lợi, cơ hội tăng trưởng, cấu trúc vốn và giá trị công ty trong bối cảnh thị 

trường vốn Việt Nam. 

2.2 Phát triển giả thuyết nghiên cứu 

2.2.1. Khả năng sinh lợi và cấu trúc vốn - Tín hiệu tự tin trong chiến lược 

Theo lý thuyết trật tự phân hạng, các công ty có khả năng sinh lợi cao thường ưu tiên sử dụng vốn nội bộ 

thay vì gia tăng nợ vay, đặc biệt trong bối cảnh rủi ro tín dụng và chi phí lãi vay gia tăng [20, 56]. Bằng 

chứng thực nghiệm tại Việt Nam cho thấy mối quan hệ này thường mang dấu âm và phụ thuộc vào đặc 

điểm ngành cũng như chu kỳ kinh tế [10, 43]. Do đó, nghiên cứu này đề xuất giả thuyết nghiên cứu sau: 

Giả thuyết 1: có mối quan hệ âm giữa khả năng sinh lợi và cấu trúc vốn trong bối cảnh thị trường vốn Việt 

Nam (2018 – 2024) 

2.2.2. Cơ hội tăng trưởng và cấu trúc vốn - Nguồn vốn cho mở rộng quy mô và tín hiệu thị trường lạc 

quan 

Cơ hội tăng trưởng phản ánh khả năng mở rộng quy mô và triển khai các dự án mới, thường kéo theo nhu 

cầu chi tiêu đầu tư vốn (Capital Expenditures – CAPEX) vượt quá lợi nhuận giữ lại, buộc công ty phải tìm 

đến tài trợ bên ngoài để hiện thực hóa kế hoạch [4]. Dưới góc độ lý thuyết tín hiệu, việc tiếp cận nợ ở mức 



Tác giả: Hồ Thị Vân Anh 

 

51 

hợp lý có thể được thị trường diễn giải như tín hiệu tích cực về triển vọng dòng tiền và năng lực thực thi 

chiến lược của công ty [10, 14, 15, 24, 27, 56]. Vì vậy, nghiên cứu này đề xuất giả thuyết nghiên cứu sau: 

Giả thuyết 2: Có mối quan hệ dương giữa cơ hội tăng trưởng và cấu trúc vốn trong bối cảnh thị trường 

vốn Việt Nam (2018 – 2024). 

2.2.3. Khả năng sinh lợi và giá trị công ty - Tín hiệu về hiệu quả quản trị và vận hành 

Khả năng sinh lợi (ROE) phản ánh hiệu quả vận hành và năng lực tạo dòng tiền của công ty, đồng thời là 

tín hiệu quan trọng mà nhà đầu tư sử dụng trong quá trình định giá [8, 30]. Nhiều nghiên cứu thực nghiệm 

cho thấy mối quan hệ dương giữa khả năng sinh lợi và giá trị công ty tại các thị trường mới nổi, trong đó 

có Việt Nam [2, 10, 43, 60]. Từ đó, nghiên cứu này đề xuất giả thuyết nghiên cứu nghiên cứu sau: 

Giả thuyết 3: Có mối quan hệ dương giữa khả năng sinh lợi và giá trị công ty trong bối cảnh thị trường 

vốn Việt Nam (2018 – 2024). 

2.2.4. Cơ hội tăng trưởng và giá trị công ty - Phản ánh sức mạnh cạnh tranh tương lai 

Trong giai đoạn 2018–2024, khi chi phí vốn và điều kiện tín dụng trong nước biến động, cơ hội tăng trưởng 

được nhìn nhận như một tín hiệu hướng về tương lai của công ty [35]. Tại các CTNY, những quyết định 

gia tăng R&D, mở rộng công suất hoặc đa dạng hóa thường được thị trường diễn giải như cam kết tạo giá 

trị dài hạn [48]. Ở cấp độ khu vực, luận điểm “chuyên môn hoá thông minh - chiến lược tập trung nguồn 

lực (R&D, vốn, nhân lực, công nghệ) vào một vài lĩnh vực/ngách nơi công ty có lợi thế so sánh động và 

khả năng bứt phá thay vì dàn trải” gợi ý rằng các chiến lược đầu tư bám sát lợi thế so sánh động sẽ thu hút 

nhà đầu tư theo đuổi tăng giá vốn [39]. Kinh nghiệm quốc tế và Việt Nam cho thấy đổi mới 

(product/process) gắn với hiệu quả thị phần và phản ứng tích cực của thị trường, dù tác động lên chỉ tiêu 

kế toán có thể khác biệt theo ngành và chu kỳ [11]. Cơ hội tăng trưởng phản ánh kỳ vọng về thu nhập tương 

lai và năng lực cạnh tranh dài hạn của công ty. Theo lý thuyết tín hiệu, các quyết định đầu tư mở rộng 

thường được thị trường diễn giải như cam kết tạo giá trị dài hạn [35]. Trên cơ sở đó, nghiên cứu đề xuất giả 

thuyết nghiên cứu sau: 

Giả thuyết 4: Có mối quan hệ dương giữa cơ hội tăng trưởng và giá trị công ty trong bối cảnh thị trường 

vốn Việt Nam (2018 – 2024). 

2.2.5. Cấu trúc vốn và giá trị công ty - Cân bằng lợi ích thuế và rủi ro tiềm ẩn 

Theo lý thuyết đánh đổi, cấu trúc vốn có thể ảnh hưởng trực tiếp đến giá trị công ty thông qua lợi ích thuế 

của nợ và kỷ luật tài chính, song tác động này phụ thuộc vào mức độ đòn bẩy và điều kiện thị trường [22, 

31]. Các nghiên cứu tại Việt Nam cho thấy đòn bẩy ở mức hợp lý thường gắn với định giá cao hơn, trong 

khi đòn bẩy quá mức làm gia tăng rủi ro tài chính [10, 45]. Từ đó, nghiên cứu này đề xuất giả thuyết nghiên 

cứu sau: 

Giả thuyết 5: Có mối quan hệ dương giữa cấu trúc vốn và giá trị công ty trong bối cảnh thị trường vốn Việt 

Nam (2018 – 2024). 

2.2.6. Vai trò trung gian của cấu trúc vốn  

Bên cạnh các tác động trực tiếp, cấu trúc vốn có thể đóng vai trò trung gian trong việc chuyển hóa các tín 

hiệu về khả năng sinh lợi và cơ hội tăng trưởng thành giá trị thị trường. Theo lý thuyết tín hiệu, khả năng 

sinh lợi hoặc triển vọng tăng trưởng chỉ được thị trường đánh giá tích cực khi chúng gắn với các quyết định 

tài trợ hợp lý [7]. Tuy nhiên, bằng chứng thực nghiệm tại các thị trường mới nổi cho thấy vai trò trung gian 

này không phải lúc nào cũng rõ ràng và phụ thuộc mạnh vào bối cảnh kinh tế [61]. Trên cơ sở đó, nghiên 

cứu này tiến hành kiểm tra tác động gián tiếp (indirect effect) của khả năng sinh lợi và cơ hội tăng trưởng 

đến giá trị công ty thông qua cấu trúc vốn: 

Giả thuyết H6: Khả năng sinh lợi có ảnh hưởng gián tiếp đến giá trị công ty thông qua cấu trúc vốn trong 

bối cảnh thị trường vốn Việt Nam giai đoạn 2018–2024. 

Giả thuyết H7: Cơ hội tăng trưởng có ảnh hưởng gián tiếp đến giá trị công ty thông qua cấu trúc vốn trong 

bối cảnh thị trường vốn Việt Nam giai đoạn 2018–2024. 

Các giả thuyết H1 – H5 được kiểm định thông qua hệ số ước lượng trong ba phương trình cấu trúc, gồm 

phương trình DER để đánh giá tác động của ROA và PER đến đòn bẩy, và hai phương trình PBV (có và 

không có DER) để kiểm định các tác động trực tiếp và vai trò của đòn bẩy đối với giá trị công ty. Đối với 

H6 và H7, nghiên cứu sử dụng tích hệ số (a×b) kết hợp bootstrap 2.000 lần lặp nhằm ước lượng sai số chuẩn 

và khoảng tin cậy. Cách tiếp cận này cho phép đánh giá trực tiếp cơ chế truyền dẫn qua cấu trúc vốn thay 

vì chỉ dựa vào ý nghĩa riêng lẻ của từng hệ số. 
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Hình 1: Khung nghiên cứu 

3. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

Đối tượng nghiên cứu bao gồm các CTNY phi tài chính trên HOSE (2018 – 2024), các CTNY được lựa 

chọn nghiêm ngặt theo các tiêu chí (1) đảm bảo thời gian niêm yết nhất quán trên HOSE trong suốt giai 

đoạn quan sát, (2) công bố đầy đủ báo cáo tài chính, (3) báo cáo tài chính phải được kiểm toán và cùng một 

đơn vị tiền tệ (VND) để đảm bảo khả năng so sánh và loại bỏ các sai lệch chuyển đổi tiền tệ. Kết quả, mẫu 

cuối cùng bao gồm 269 CTNY phi tài chính. Dữ liệu tài chính được trích xuất từ cơ sở dữ liệu FiinPro-X 

đảm bảo tính nhất quán, độ tin cậy và minh bạch của dữ liệu. Ngoài ra, để đảm bảo lựa chọn mô hình phù 

hợp cho từng phương trình cũng như giảm thiểu hơn nữa khả năng nhân quả ngược giữa giá trị công ty và 

cấu trúc vốn, nghiên cứu này tiến hành lựa chọn mô hình dựa trên Hausman, hiệu ứng năm, sai số chuẩn 

cụm, bootstrap, và phương pháp bình phương nhỏ nhất hai giai đoạn (2SLS) với PBV trễ và DER trễ làm 

biến công cụ (IV). 

Phương pháp nghiên cứu và mô hình nghiên cứu thực nghiệm, nghiên cứu này dựa vào nghiên cứu của [47] 

DERit = β0 + β1ROAit + β2PERit + CONTROLS+ εit (1) 

PBVit = α0+ α1ROAit + α2PERit + CONTROL + εit (2) 

PBVit = λ0+ λ1ROAit + λ2PERit + λ3DERit + CONTROL + εit (3) 
Bảng 1. Mô tả cách thức đo lường các biến nghiên cứu 

Biến Mô tả Đo lường 

Phụ thuộc 

Giá trị công ty PBV Giá cổ phiếu/Giá trị sổ sách trên mỗi cổ phần 

Biến trung gian 

Cấu trúc vốn DER Nợ phải trả/Vốn chủ sở hữu 

Biến độc lập 

Khả năng sinh lời ROA Lợi nhuận ròng/Tổng tài sản 

Cơ hội tăng trưởng PER Giá cổ phiếu/Lợi nhuận mỗi cổ phần (EPS) 

Biến kiểm soát 

Quy mô SIZE ln(Tổng tài sản) 

Tỷ trọng TSCĐHH TANG TSCĐHH/Tổng tài sản 

Khả năng thanh khoản LIQ Tài sản ngắn hạn / Nợ ngắn hạn (Current ratio) 

Tăng trưởng GROWTH (Doanh thut − Doanh thut−1) / Doanh thut−1 

Tuổi AGE Yeart−FoundYeari 
(Nguồn: Tác giả tổng hợp) 

4. KẾT QUẢ VÀ THẢO LUẬN 

4.1. Thống kê mô tả 

Bảng 2. Thống kê mô tả 

 Obs Mean Std.dev Min Max 

PBV 1880 1.509328 1.531794 -12.57194 34.03011 

DER 1882 1.347623 4.479919 -7.227001 140.0325 
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ROA 1882 .0652129 .0794955 -.4672669 .6537167 

PER 1882 31.95757 158.9973 -1769.784 3461.892 

SIZE 1882 28.37238 1.437477 24.3065 33.04485 

TANG 1882 .2255935 .2120554 0 .9626768 

LIQ 1882 2.698913 4.289501 .0971288 60.30508 

GROWTH 1879 347.8494 15135.05 -1397.057 656062.4 

AGE 1882 3.297251 .5255973 1.386294 4.905275 
(Nguồn: Tác giả tính toán và tổng hợp từ STATA 17) 

Bảng 2 cho thấy các biến nghiên cứu có mức độ phân tán khá lớn, phản ánh sự khác biệt đáng kể giữa các 

CTNY trong mẫu. PBV và DER có giá trị trung bình lần lượt khoảng 1.51 và 1.35 nhưng độ lệch chuẩn 

cao và xuất hiện giá trị cực trị (đặc biệt DER tối đa 140), hàm ý tồn tại một số CTNY sử dụng đòn bẩy rất 

cao hoặc có vốn chủ sở hữu âm. ROA bình quân khoảng 6.5%, song dao động mạnh từ âm 46.7% đến 

65.4%, cho thấy hiệu quả hoạt động không đồng đều. PER và GROWTH có phân phối lệch mạnh với giá 

trị tối đa rất lớn, gợi ý sự hiện diện của ngoại lai và biến động lợi nhuận đáng kể trong giai đoạn nghiên 

cứu. Các biến kiểm soát như SIZE, TANG, LIQ và AGE nhìn chung ổn định hơn, tuy nhiên LIQ và 

GROWTH vẫn thể hiện độ phân tán cao, phản ánh khác biệt về quy mô, cấu trúc tài sản và chiến lược tăng 

trưởng giữa các CTNY. 

4.2. Phân tích tương quan 

Ma trận tương quan cho thấy PBV có mối quan hệ dương và có ý nghĩa với ROA và DER, hàm ý CTNY 

có hiệu quả sinh lợi cao và mức đòn bẩy phù hợp thường được thị trường đánh giá tích cực hơn. Ngược lại, 

PER chỉ tương quan rất yếu với PBV và không có ý nghĩa rõ ràng với DER, phản ánh vai trò hạn chế của 

thước đo này trong quan hệ tuyến tính đơn giản. DER tương quan âm đáng kể với ROA, phù hợp với xu 

hướng CTNY sinh lợi tốt ít phụ thuộc vào nợ. Các hệ số tương quan nhìn chung đều có độ lớn thấp (dưới 

0.4), hàm ý nguy cơ đa cộng tuyến trong các mô hình hồi quy là không đáng kể. 
Bảng 3. Phân tích tương quan 

 PBV DER ROA PER SIZE TANG LIQ GROWTH AGE 

PBV 1.0000         

DER 
0.3715*** 

(0.0000) 
1.0000   

     

ROA 
0.3066*** 

(0.0000) 

-0.2205*** 

(0.0000) 
1.0000  

     

PER 
0.0440* 

(0.0567) 

-0.0146 

(0.5271) 

-0.0930*** 

(0.0001) 
1.000 

     

SIZE 
0.2087*** 

(0.0000) 

0.1085*** 

(0.0000) 

-0.0986*** 

(0.0000) 

0.0145 

(0.5303) 

1.000     

TANG 
0.0002 

(0.9947) 

-0.0391* 

(0.0896) 

0.0436* 

(0.0584) 

-0.0203 

(0.379) 

0.1157*** 

(0.0000) 

1.000    

LIQ 
-0.0278 

(0.2285) 

-0.0917*** 

(0.0001) 

0.1629*** 

(0.0000) 

0.0024 

(0.9163) 

-0.2682*** 

(0.0000) 

-0.1423*** 

(0.0000) 

1.000   

GROWTH 
-0.0168 

(0.4660) 

0.0115 

(0.6196) 

-0.0166 

(0.4713) 

-0.0025 

(0.9120) 

-0.0180 

(0.4349) 

-0.0242 

(0.2947) 

-0.0089 

(0.6999) 

1.000  

AGE 
0.0116 

(0.6154) 

-0.0010 

(0.9641) 

0.0288 

(0.2114) 

0.0024 

(0.9163) 

0.0637** 

(0.0057) 

-0.1045*** 

(0.0000) 

0.0238 

(0.3016) 

-0.0090 

(0.6968) 

1.000 

(Nguồn: Tác giả tính toán và tổng hợp từ STATA 17) 

4.3. Kết quả thực nghiệm và thảo luận 

4.3.1. Kiểm định các yếu tố gây nhiễu kết quả thực nghiệm 

Bảng 4. Lựa chọn mô hình 

Mô hình Biến phụ thuộc Hausman χ² p Lựa chọn MH Firm FE Year FE Clustered SE 

(1) DER 10.80 0.373 REM No Yes Yes 

(2) PBV 107.33 0.000 FEM Yes Yes Yes 
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Mô hình Biến phụ thuộc Hausman χ² p Lựa chọn MH Firm FE Year FE Clustered SE 

(3) PBV (with DER) 126.99 0.000 FEM Yes Yes Yes 

(Nguồn. Tác giả tính toán và tổng hợp từ STATA.17) 

Kiểm định Hausman được sử dụng để lựa chọn giữa mô hình tác động cố định và tác động ngẫu nhiên cho 

từng phương trình. Kết quả cho thấy phương trình cấu trúc vốn (DER) không bác bỏ giả thuyết hiệu ứng 

ngẫu nhiên (p = 0.373), do đó REM được lựa chọn. Ngược lại, với các phương trình giải thích giá trị công 

ty (PBV), kiểm định bác bỏ giả thuyết hiệu ứng ngẫu nhiên (p < 0.01), hàm ý dị biệt không quan sát được 

giữa CTNY có tương quan với các biến giải thích; vì vậy FEM là phù hợp. Tất cả các mô hình sau đó được 

ước lượng với sai số chuẩn cụm theo công ty và hiệu ứng năm để tăng độ tin cậy suy luận. 
Bảng 5: Kết quả trung gian Bootstrap 

Giả thuyết Path Indirect SE z p 95% CI 

H6 ROA → DER → PBV −2.0877 1.6298 −1.28 0.200 [−5.28; 1.11] 

H7 PER → DER → PBV −0.000084 0.000161 −0.52 0.601 [−0.000400; 0.000232] 

(Nguồn: Tác giả tính toán và tổng hợp từ STATA 17) 

Về kiểm định trung gian, hệ số tác động gián tiếp của ROA và PER thông qua DER đều không có ý nghĩa 

thống kê; khoảng tin cậy 95% bao gồm giá trị 0. Điều này cho thấy cấu trúc vốn không đóng vai trò trung 

gian giữa lợi nhuận, tăng trưởng và giá trị công ty trong giai đoạn nghiên cứu. Thị trường dường như phản 

ứng trực tiếp với các chỉ tiêu nền tảng hơn là thông qua điều chỉnh đòn bẩy. 

4.3.2. Kết quả và thảo luận kết quả thực nghiệm 

Bảng 6. Kết quả hồi quy 

 (1) DER (2) PBV (3) PBV 

ROA −13.103* 0.422 2.987*** 

PER −0.001* 0.000 0.000 

DER   0.159* 

SIZE 1.374** 0.078 −0.126 

TANG −0.998 0.675** 0.874** 

LIQ 0.009 0.003 0.001 

GROWTH 0.000 −0.000** −0.000** 

AGE −0.865 1.200 1.390* 

Year FE Yes Yes Yes 

Clustered SE Yes Yes Yes 

Obs 1879 1877 1877 

(Nguồn. Tác giả tính toán và tổng hợp từ STATA.17) 

Bảng 7. FGLS robustness (controls + year effects) 

 (1) DER (2) PBV (3) PBV 

ROA −7.483*** 6.732*** 7.853*** 

PER −0.001*** 0.000*** 0.000*** 

DER   0.112*** 

SIZE 0.204*** 0.189*** 0.155*** 

TANG −0.681*** −0.068 0.034 

LIQ −0.052*** −0.006*** −0.004 

Year FE Yes Yes Yes 

Obs 1879 1877 1877 

(Nguồn. Tác giả tính toán và tổng hợp từ STATA.17) 
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Các kết quả bảng 6 và 7 cho thấy cơ chế hình thành giá trị công ty trong giai đoạn nghiên cứu nghiêng về 

định giá trực tiếp hơn là cơ chế truyền dẫn thông qua cấu trúc vốn. ROA và PER đều làm giảm DER, phản 

ánh xu hướng thận trọng tài trợ khi công ty có nguồn lực nội bộ tốt hoặc được định giá tăng trưởng cao, 

đặc biệt trong bối cảnh tín dụng bị siết chặt và chi phí vốn gia tăng sau năm 2022. Đồng thời, PBV tăng 

theo ROA và theo DER, cho thấy thị trường phản ứng tích cực với hiệu quả hoạt động và mức đòn bẩy hợp 

lý. Tuy nhiên, kiểm định bootstrap (bootstrap = 2.000 được chọn để đảm bảo ước tính ổn định về hiệu ứng 

gián tiếp và khoảng tin cậy trong khi vẫn duy trì hiệu quả tính toán. Tăng số lần lặp lại vượt quá mức này 

không làm thay đổi đáng kể kết luận) không ghi nhận tác động gián tiếp có ý nghĩa thống kê, qua đó không 

ủng hộ vai trò trung gian của cấu trúc vốn. Kết quả này gợi ý rằng tại một thị trường mới nổi chịu biến động 

vĩ mô mạnh, nhà đầu tư có xu hướng định giá trực tiếp các tín hiệu tài chính cốt lõi thay vì thông qua các 

điều chỉnh về đòn bẩy. Về mặt lý thuyết, phát hiện này hàm ý rằng giả định về cơ chế trung gian của cấu 

trúc vốn không phải lúc nào cũng được xác nhận trong bối cảnh thị trường mới nổi, và vai trò của đòn bẩy 

có thể mang tính trực tiếp hơn là truyền dẫn. 
Bảng 8. Kiểm tra nội sinh và quan hệ nhân quả ngược (IV-2SLS) 

 Biến nội sinh Biến công cụ Key Coefficient p Kết luận 

(1) DER  PBV L.PBV ROA → DER (−) < 0.05 Nhất quán 

(2) PBV  DER L.DER DER → PBV (+) < 0.05 Nhất quán 

Mediation H6 ROA → DER → PBV Lag instruments Indirect effect > 0.10 
Không có bằng chứng 

trung gian 

Mediation H7 PER → DER → PBV Lag instruments Indirect effect > 0.10 
Không có bằng chứng 

trung gian 

(Nguồn. Tác giả tính toán và tổng hợp từ STATA.17) 

Kết quả IV phù hợp về mặt định tính với ước lượng hiệu ứng cố định cơ bản và hiệu ứng trung gian bootstrap 

vẫn không có ý nghĩa thống kê. Những phát hiện này cho thấy vấn đề nội sinh không làm thay đổi đáng kể 

các kết luận chính của nghiên cứu này. Kết quả giai đoạn đầu tiên cho thấy các biến công cụ trễ có tương 

quan mạnh với các biến hồi quy nội sinh; (ii) các hệ số chính vẫn không thay đổi về mặt định tính so với 

ước lượng hiệu ứng cố định cơ bản. Đặc biệt, ROA tiếp tục thể hiện mối quan hệ tiêu cực đáng kể với đòn 

bẩy, trong khi DER duy trì mối quan hệ tích cực với giá trị công ty. Quan trọng hơn, kết quả trung gian 

bootstrap vẫn không có ý nghĩa thống kê. Những phát hiện này cho thấy các kết quả chính không bị ảnh 

hưởng bởi nhân quả ngược hoặc sai lệch đồng thời. Do đó, nghiên cứu này kết luận rằng cấu trúc vốn không 

đóng vai trò trung gian giữa lợi nhuận, tăng trưởng và giá trị công ty vẫn vững chắc sau khi đã tính đến khả 

năng nội sinh. 
Bảng 9. Tổng hợp giả thuyết nghiên cứu 

 Dấu kỳ 

vọng 
Mối quan hệ 

Dấu 

KQTN 

Kết quả thực nghiệm 

Biến Mô hình 

H1 - ROA -> DER - p-value < 5% Chấp nhận 

H2 + PER -> DER - p-value < 10% Bác bỏ (dấu ngược kỳ vọng) 

H3 + ROA -> PBV + p-value < 5% Chấp nhận 

H4 + PER -> PBV + p-value < 5% Chấp nhận 

H5 + DER -> PBV + p-value < 5% Chấp nhận 

H6 (DER) + ROA -> DER -> PBV + 
Bootstrap indirect 

effect (p = 0.200) 
Không có bằng chứng trung gian  

H7 (DER) + PER -> DER -> PBV + 
Bootstrap indirect 

effect (p = 0.601) 
Không có bằng chứng trung gian 

(Nguồn. Tác giả tính toán và tổng hợp từ STATA.17) 

Bảng 9 cho thấy cấu trúc quan hệ giữa ROA, PER, DER và PBV phản ánh khá rõ cơ chế vận hành của công 

ty trong giai đoạn nghiên cứu. ROA có tác động âm đến DER, trong khi PER cũng làm giảm đòn bẩy, cho 

thấy các CTNY sinh lợi tốt hoặc được định giá tăng trưởng cao có xu hướng hạn chế sử dụng nợ. Về định 

giá, PBV tăng theo cả ROA và DER, hàm ý thị trường đánh giá tích cực hiệu quả hoạt động và mức đòn 

bẩy ở ngưỡng hợp lý. PER cũng thể hiện tác động dương đến PBV trong đặc tả chính, cho thấy tín hiệu 

tăng trưởng vẫn có vai trò nhất định trong định giá. Tuy nhiên, kiểm định bootstrap cho thấy không tồn tại 

tác động gián tiếp có ý nghĩa thống kê thông qua cấu trúc vốn, do đó vai trò trung gian của DER trong cả 
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hai mối quan hệ không được xác nhận. Tổng thể, các kết quả ủng hộ cơ chế định giá trực tiếp hơn là cơ chế 

truyền dẫn gián tiếp qua đòn bẩy. 

5. KẾT LUẬN 

Trong bối cảnh kinh tế Việt Nam giai đoạn 2018 – 2024 với các cú sốc liên tiếp từ đại dịch, giai đoạn nới 

lỏng thanh khoản 2020 – 2021 đến siết tín dụng và biến động trái phiếu doanh nghiệp từ năm 2022, bằng 

chứng thực nghiệm cho thấy thị trường định giá công ty chủ yếu dựa trên các yếu tố nền tảng. Khả năng 

sinh lợi duy trì tác động dương và ổn định đến PBV, trong khi đòn bẩy ở mức hợp lý cũng được thị trường 

ghi nhận tích cực. Ngược lại, cơ hội tăng trưởng đo bằng PER không thể hiện vai trò nhất quán trong mô 

hình cơ sở. Ở phương trình cấu trúc vốn, cả ROA và PER đều quan hệ âm với DER, phản ánh xu hướng 

thận trọng trong chính sách tài trợ khi chi phí vốn tăng và điều kiện tín dụng bị siết chặt. Quan trọng hơn, 

kết quả bootstrap cho thấy không tồn tại tác động gián tiếp có ý nghĩa thống kê của DER trong cả hai mối 

quan hệ, và các ước lượng IV nhằm xử lý nguy cơ nội sinh và quan hệ hai chiều vẫn cho kết quả tương tự. 

Điều này củng cố kết luận rằng cấu trúc vốn không đóng vai trò trung gian trong cơ chế hình thành giá trị 

c ở giai đoạn nghiên cứu. Thị trường dường như phản ứng trực tiếp với hiệu quả hoạt động và mức độ an 

toàn tài chính, thay vì thông qua điều chỉnh đòn bẩy. Phát hiện này mở ra hướng nghiên cứu tiếp theo với 

các kênh trung gian thay thế hoặc thiết kế động để kiểm tra sự thay đổi cơ chế định giá trước và sau các cú 

sốc chính sách. 
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Abstract. This study analyzes the relationship between ROA, PER, DER, and PBV of non-financial listed 

companies on the HOSE from 2018 to 2024, in the context of a capital market experiencing numerous 

macroeconomic shocks. Using panel data with a model selection based on Hausman, yearly effects, cluster 

standard errors, endogeneity testing, reverse causality, and bootstrap, the results show that highly profitable 

or high-growth valued listed companies tend to reduce their debt use. Company value increases with ROA 

and reasonable leverage levels, while PER does not maintain a stable explanatory role. Notably, the 

bootstrap test found no evidence of a mediating impact of capital structure, and the results remained 

consistent after endogeneity treatment. This suggests that the Vietnamese market, during periods of 

volatility, primarily values fundamental factors directly rather than through leverage transmission 

mechanisms. 
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