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MỞ ĐẦU 

1. Tính cấp thiết của đề tài luận án 

Nguồn vốn là một trong những điều kiện quan trọng bảo đảm sự hình thành, duy 

trì và phát triển của doanh nghiệp. Trong quá trình hoạt động, doanh nghiệp phải lựa 

chọn sự kết hợp giữa nợ và vốn chủ sở hữu để hình thành CCNV. Việc sử dụng nợ có 

thể giúp doanh nghiệp đáp ứng nhu cầu vốn và khai thác lợi ích từ việc sử dụng nợ, 

nhưng đồng thời làm gia tăng nghĩa vụ tài chính, chi phí phá sản và rủi ro vỡ nợ. Ngược 

lại, nếu hạn chế sử dụng nợ, doanh nghiệp có thể giảm áp lực tài chính nhưng cũng có 

thể chưa khai thác đầy đủ lợi ích của nguồn tài trợ này. Do đó, vấn đề quan trọng không 

chỉ là huy động đủ vốn mà còn là lựa chọn sự kết hợp giữa nợ và vốn chủ sở hữu phù 

hợp nhằm cân bằng giữa lợi ích và rủi ro của việc sử dụng nợ. Đây cũng là lý do CCNV 

luôn là một trong những vấn đề trọng tâm của quản trị tài chính doanh nghiệp. 

Đối với Việt Nam, ngành hàng tiêu dùng có nhiều điều kiện thuận lợi để tiếp tục 

phát triển cùng với sự gia tăng thu nhập, quá trình đô thị hóa và sự mở rộng của tầng lớp 

tiêu dùng. McKinsey dự báo Việt Nam có thể có thêm khoảng 36 triệu người gia nhập 

tầng lớp tiêu dùng trong thập kỷ đến năm 2030; tỷ lệ dân số thuộc nhóm này có thể tăng 

từ khoảng 40% lên gần 75%. Cùng với đó, dân số đô thị dự kiến tăng thêm khoảng 10 

triệu người và các đô thị có thể đóng góp khoảng 90% mức tăng tiêu dùng trong giai 

đoạn này. Những dự báo gần đây tiếp tục cho thấy tiềm năng của thị trường: PwC cho 

rằng Việt Nam có thể trở thành thị trường tiêu dùng lớn thứ 11 thế giới vào năm 2030 

với khoảng 80 triệu người tiêu dùng, tăng 34% so với năm 2024. Những xu hướng này 

cho thấy dư địa phát triển đáng kể đối với các doanh nghiệp cung cấp hàng hóa và dịch 

vụ tiêu dùng tại Việt Nam. 

Bên cạnh sự mở rộng về quy mô, thị trường tiêu dùng Việt Nam còn đang thay đổi 

nhanh chóng về cơ cấu và hành vi tiêu dùng. Sự phát triển của công nghệ số, thương 

mại điện tử và các kênh phân phối mới đang làm thay đổi cách thức người tiêu dùng tiếp 

cận, lựa chọn và mua sắm hàng hóa, dịch vụ. Đáng chú ý, McKinsey dự báo nhóm người 

tiêu dùng thuộc thế hệ số, bao gồm thế hệ Y và thế hệ Z, có thể đóng góp khoảng 40% 

tiêu dùng của Việt Nam vào năm 2030. Những thay đổi này vừa mở ra cơ hội tăng 

trưởng, vừa đặt ra yêu cầu đối với doanh nghiệp trong việc mở rộng quy mô, đổi mới 

sản phẩm, phát triển hệ thống phân phối và thích ứng với phương thức kinh doanh mới. 

Đồng thời, hoạt động của doanh nghiệp vẫn chịu tác động của biến động sức mua, chi 

phí đầu vào, cạnh tranh và những thay đổi của môi trường kinh doanh. Vì vậy, khả năng 

huy động và sử dụng nguồn vốn phù hợp ngày càng có ý nghĩa đối với sự phát triển của 

các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng. 

Trong bối cảnh đó, bài toán nguồn vốn không chỉ dừng lại ở việc doanh nghiệp có 

huy động được vốn để đáp ứng nhu cầu hoạt động và tăng trưởng hay không, mà còn 

đặt ra yêu cầu lựa chọn nguồn tài trợ phù hợp. Gia tăng sử dụng nợ có thể tạo điều kiện 

để doanh nghiệp tận dụng các cơ hội đầu tư và mở rộng hoạt động mà không phải gia 

tăng tương ứng vốn chủ sở hữu, nhưng đồng thời làm tăng nghĩa vụ thanh toán và rủi ro 
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tài chính. Đặc biệt, các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng không đồng nhất về quy mô, 

khả năng sinh lời, đặc điểm tài sản, nhu cầu vốn và mức độ rủi ro; do đó mức độ sử dụng 

nợ phù hợp cũng khó có thể giống nhau giữa các doanh nghiệp. Điều này cho thấy việc 

sử dụng một tỷ lệ CCNV chung làm chuẩn cho toàn ngành khó phản ánh đầy đủ trạng 

thái và điều kiện của từng doanh nghiệp. 

Do đó, để có cơ sở hoàn thiện CCNV, việc xác định mức CCNV tối ưu phù hợp 

với điều kiện của từng doanh nghiệp làm cơ sở tham chiếu, từ đó đánh giá CCNV thực 

tế đang cao hơn hay thấp hơn và cách mức tối ưu bao nhiêu là cần thiết. Đồng thời, 

CCNV và việc sử dụng nợ luôn gắn với rủi ro vỡ nợ. Hai doanh nghiệp có tỷ lệ nợ tương 

đương vẫn có thể đối mặt với mức độ rủi ro khác nhau do sự khác biệt về giá trị và mức 

độ biến động của tài sản, nghĩa vụ nợ và các đặc điểm tài chính. Vì vậy, việc xem xét 

xác suất vỡ nợ bổ sung một khía cạnh rủi ro cần thiết cho đánh giá CCNV, bên cạnh 

việc xác định mức độ và chiều sai lệch giữa CCNV thực tế và CCNV tối ưu. 

Xuất phát từ những lý do trên, đề tài “Cơ cấu nguồn vốn của các doanh nghiệp 

ngành hàng tiêu dùng niêm yết ở Việt Nam” có ý nghĩa cả về mặt lý luận và thực tiễn. 

2. Mục tiêu và nhiệm vụ nghiên cứu 

Mục tiêu nghiên cứu tổng quát 

Mục tiêu nghiên cứu của luận án là hoàn thiện cơ cấu nguồn vốn của các doanh 

nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm yết ở Việt Nam. 

Mục tiêu nghiên cứu cụ thể 

Để đạt được mục tiêu tổng quát, luận án hướng tới các mục tiêu cụ thể sau: 

Thứ nhất, làm rõ đặc điểm và thực trạng cơ cấu nguồn vốn của các doanh nghiệp 

ngành hàng tiêu dùng niêm yết tại Việt Nam trên cả cơ sở giá trị sổ sách và giá trị thị 

trường. 

Thứ hai, xác định mức cơ cấu nguồn vốn tối ưu của các doanh nghiệp ngành hàng 

tiêu dùng niêm yết tại Việt Nam theo mô hình Leland (1994) và Leland và Toft (1996), 

qua đó đánh giá mức độ phù hợp giữa cơ cấu nguồn vốn thực tế và cơ cấu nguồn vốn 

tối ưu. 

Thứ ba, đánh giá rủi ro tài chính của các doanh nghiệp thông qua xác suất vỡ nợ 

và mức độ sai lệch giữa cơ cấu nguồn vốn thực tế với cơ cấu nguồn vốn tối ưu. 

Thứ tư, xác định các yếu tố ảnh hưởng đến khoảng cách giữa cơ cấu nguồn vốn 

thực tế và cơ cấu nguồn vốn tối ưu của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm yết 

tại Việt Nam. 

Thứ năm, đề xuất các khuyến nghị có cơ sở khoa học và thực tiễn nhằm hoàn 

thiện cơ cấu nguồn vốn của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm yết tại Việt 

Nam. 

Nhiệm vụ nghiên cứu 

Để thực hiện các mục tiêu trên, luận án tập trung thực hiện các nhiệm vụ nghiên 

cứu chủ yếu sau: 
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Một là, tổng quan các nghiên cứu trong và ngoài nước liên quan đến cơ cấu nguồn 

vốn, cơ cấu nguồn vốn tối ưu, rủi ro vỡ nợ và khoảng cách giữa cơ cấu nguồn vốn thực 

tế với cơ cấu nguồn vốn tối ưu; từ đó xác định khoảng trống nghiên cứu và xây dựng cơ 

sở lý thuyết cho luận án. 

Hai là, xây dựng khung phân tích và hệ thống chỉ tiêu đo lường cơ cấu nguồn vốn, 

cơ cấu nguồn vốn tối ưu, xác suất vỡ nợ và khoảng cách giữa cơ cấu nguồn vốn thực tế 

với cơ cấu nguồn vốn tối ưu. 

Ba là, phân tích thực trạng cơ cấu nguồn vốn thực tế theo giá trị sổ sách và giá trị 

thị trường của các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu; hiệu chỉnh các tham số và áp 

dụng mô hình Leland (1994) và Leland và Toft (1996) để ước lượng cơ cấu nguồn vốn 

tối ưu và xác suất vỡ nợ của từng doanh nghiệp trong từng thời kỳ. 

Bốn là, đo lường khoảng cách giữa cơ cấu nguồn vốn thực tế theo giá trị thị trường 

và cơ cấu nguồn vốn tối ưu; phân loại các doanh nghiệp theo trạng thái sử dụng nợ cao 

hơn, thấp hơn hoặc gần mức tối ưu; xây dựng và kiểm định mô hình kinh tế lượng nhằm 

xác định các yếu tố ảnh hưởng đến khoảng cách giữa cơ cấu nguồn vốn thực tế và cơ 

cấu nguồn vốn tối ưu. 

Năm là, tổng hợp và đối chiếu các kết quả thực nghiệm để nhận diện những vấn 

đề tồn tại trong cơ cấu nguồn vốn của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm yết 

tại Việt Nam. 

Sáu là, xây dựng các khuyến nghị phù hợp với trạng thái cơ cấu nguồn vốn và đặc 

điểm rủi ro của doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm yết tại Việt Nam 

3. Câu hỏi nghiên cứu 

Câu hỏi 1: Cơ cấu nguồn vốn thực tế theo giá trị sổ sách và giá trị thị trường của 

các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm yết tại Việt Nam có đặc điểm như thế nào? 

Câu hỏi 2: Cơ cấu nguồn vốn tối ưu của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng 

niêm yết tại Việt Nam theo mô hình Leland (1994) và Leland và Toft (1996) được xác 

định như thế nào, và cơ cấu nguồn vốn thực tế sai lệch ra sao so với mức tối ưu? 

Câu hỏi 3: Xác suất vỡ nợ của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm yết 

tại Việt Nam ở mức nào và phản ánh như thế nào về rủi ro tài chính của doanh nghiệp? 

Câu hỏi 4: Những yếu tố nào ảnh hưởng đến khoảng cách giữa cơ cấu nguồn vốn 

thực tế và cơ cấu nguồn vốn tối ưu của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm yết 

tại Việt Nam? 

Câu hỏi 5: Cần có những khuyến nghị gì nhằm hoàn thiện cơ cấu nguồn vốn của 

các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm yết tại Việt Nam? 

4. Đối tượng và phạm vi nghiên cứu 

Đối tượng nghiên cứu 

Đối tượng nghiên cứu của luận án là cơ cấu nguồn vốn doanh nghiệp. 

Phạm vi nghiên cứu 
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+ Về không gian: Luận án nghiên cứu 101 doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng 

niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HSX) và Sở Giao 

dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX). 

+ Về thời gian: Luận án nghiên cứu CCNV của 101 doanh nghiệp ngành hàng tiêu 

dùng niêm yết ở Việt Nam trong giai đoạn 10 năm từ năm 2015 đến năm 2024. 

+ Về nội dung: Luận án tập trung nghiên cứu cơ cấu nguồn vốn của các doanh 

nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm yết tại Việt Nam, bao gồm: cơ cấu nguồn vốn thực 

tế theo giá trị sổ sách và giá trị thị trường; cơ cấu nguồn vốn tối ưu theo mô hình Leland 

(1994) và Leland và Toft (1996); xác suất vỡ nợ; khoảng cách giữa cơ cấu nguồn vốn 

thực tế và cơ cấu nguồn vốn tối ưu; và các yếu tố ảnh hưởng đến khoảng cách này. Trên 

cơ sở đó, luận án đề xuất các khuyến nghị nhằm hoàn thiện cơ cấu nguồn vốn của các 

doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu. 

5. Phương pháp nghiên cứu 

Luận án sử dụng kết hợp phương pháp nghiên cứu định tính và định lượng để thực 

hiện các mục tiêu nghiên cứu. Phương pháp tổng hợp, phân tích và so sánh được sử dụng 

để hệ thống hóa cơ sở lý luận, tổng quan các nghiên cứu có liên quan và phân tích thực 

trạng CCNV của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm yết ở Việt Nam. 

Đối với nghiên cứu định lượng, luận án vận dụng phương pháp tiếp cận cấu trúc, 

trong đó Leland (1994) và Leland và Toft (1996) được sử dụng để xác định CCNV tối 

ưu và xác suất vỡ nợ tương ứng; phương pháp KMV được sử dụng để xác định xác suất 

vỡ nợ gắn với trạng thái CCNV thực tế. Trên cơ sở CCNV thực tế và CCNV tối ưu, luận 

án xác định mức độ và chiều sai lệch giữa hai trạng thái, đồng thời sử dụng mô hình dữ 

liệu bảng để phân tích các đặc điểm doanh nghiệp có liên quan đến khoảng cách này. 

Các phương pháp nghiên cứu, quy trình thực hiện, dữ liệu, biến số và mô hình sử 

dụng trong luận án được trình bày cụ thể tại Chương 3. 

6. Ý nghĩa khoa học và thực tiễn của đề tài luận án 

Về mặt khoa học 

Những đóng góp chủ yếu của luận án về mặt khoa học được thể hiện ở các nội 

dung sau: 

Thứ nhất, luận án góp phần bổ sung cách tiếp cận nghiên cứu CCNV theo hướng 

kết hợp giữa CCNV thực tế và CCNV tối ưu. Trên cơ sở vận dụng Leland (1994) và 

Leland và Toft (1996), luận án xác định CCNV tối ưu của từng doanh nghiệp để làm 

mức tham chiếu định lượng cho việc đánh giá CCNV thực tế, thay vì chỉ xem xét riêng 

biệt tỷ lệ nợ quan sát được hoặc sử dụng một mức CCNV chung cho các doanh nghiệp. 

Thứ hai, luận án mở rộng việc đánh giá CCNV từ xác định mức CCNV tối ưu 

sang xem xét khoảng cách giữa CCNV thực tế và CCNV tối ưu. Khoảng cách được 

lượng hóa cả về mức độ và chiều sai lệch, qua đó phân biệt trạng thái CCNV thực tế cao 

hơn hoặc thấp hơn CCNV tối ưu. Trên cơ sở đó, luận án tiếp tục phân tích các đặc điểm 

doanh nghiệp có liên quan đến khoảng cách này, góp phần bổ sung bằng chứng thực 

nghiệm về sự khác biệt giữa CCNV thực tế và CCNV tối ưu của doanh nghiệp. 
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Thứ ba, luận án kết hợp đánh giá CCNV với xác suất vỡ nợ tại các trạng thái 

CCNV khác nhau. Phương pháp KMV được sử dụng để xác định xác suất vỡ nợ gắn với 

trạng thái CCNV thực tế, trong khi Leland (1994) và Leland và Toft (1996) được sử 

dụng để xác định xác suất vỡ nợ tương ứng với CCNV tối ưu và ngưỡng vỡ nợ nội sinh 

theo từng mô hình. Qua đó, luận án hình thành khung phân tích kết hợp CCNV thực tế, 

CCNV tối ưu, khoảng cách giữa hai trạng thái và xác suất vỡ nợ, bổ sung góc nhìn về 

rủi ro trong đánh giá CCNV của doanh nghiệp. 

Thứ tư, luận án bổ sung bằng chứng thực nghiệm về CCNV của các doanh nghiệp 

ngành hàng tiêu dùng niêm yết ở Việt Nam trong giai đoạn 2015–2024, một nhóm doanh 

nghiệp còn hạn chế các nghiên cứu kết hợp đồng thời CCNV thực tế, CCNV tối ưu, 

khoảng cách giữa hai trạng thái và xác suất vỡ nợ. 

Về mặt thực tiễn 

Thứ nhất, đối với các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm yết tại Việt Nam, 

kết quả nghiên cứu cung cấp cơ sở để đánh giá một cách toàn diện hơn về cơ cấu nguồn 

vốn hiện tại. Việc xem xét đồng thời cơ cấu nguồn vốn theo giá trị sổ sách, giá trị thị 

trường và cơ cấu nguồn vốn tối ưu cho phép doanh nghiệp không chỉ nhận diện đặc điểm 

tài trợ đang được phản ánh trên báo cáo tài chính mà còn đánh giá cơ cấu nguồn vốn 

dưới góc độ giá trị kinh tế. Trên cơ sở so sánh cơ cấu nguồn vốn thực tế với mức tối ưu 

được xác định theo mô hình Leland (1994) và Leland và Toft (1996), doanh nghiệp có 

thể nhận diện tình trạng sử dụng nợ cao hơn, thấp hơn hoặc tương đối gần với mức tối 

ưu. 

Thứ hai, kết quả xác định khoảng cách giữa cơ cấu nguồn vốn thực tế và cơ cấu 

nguồn vốn tối ưu cung cấp một căn cứ định lượng để doanh nghiệp đánh giá mức độ sai 

lệch trong chính sách tài trợ. Đây là cơ sở quan trọng giúp nhà quản trị tài chính xem 

xét sự cần thiết và định hướng điều chỉnh cơ cấu nguồn vốn, thay vì chỉ dựa trên các chỉ 

tiêu đòn bẩy tài chính riêng lẻ hoặc so sánh với mức bình quân ngành. Việc xác định 

đồng thời hướng và mức độ sai lệch giúp doanh nghiệp có cơ sở để cân nhắc các quyết 

định liên quan đến tăng nợ, giảm nợ, tăng vốn chủ sở hữu hoặc cơ cấu lại các nguồn tài 

trợ phù hợp với điều kiện cụ thể của doanh nghiệp. 

Thứ ba, việc xác định xác suất vỡ nợ góp phần bổ sung yếu tố rủi ro vào quá trình 

đánh giá cơ cấu nguồn vốn. Kết quả này giúp doanh nghiệp nhận diện rõ hơn mối quan 

hệ giữa mức độ sử dụng nợ và rủi ro tài chính, từ đó hạn chế việc theo đuổi mức đòn 

bẩy cao chỉ nhằm tận dụng lợi ích của lá chắn thuế mà không xem xét đầy đủ khả năng 

gia tăng nguy cơ mất khả năng thanh toán. Việc kết hợp cơ cấu nguồn vốn tối ưu với 

xác suất vỡ nợ giúp các quyết định tài trợ có cơ sở thận trọng hơn và phù hợp hơn với 

khả năng chịu đựng rủi ro của từng doanh nghiệp. 

Thứ tư, kết quả phân tích các yếu tố ảnh hưởng đến khoảng cách giữa cơ cấu 

nguồn vốn thực tế và cơ cấu nguồn vốn tối ưu giúp nhận diện những nguyên nhân chủ 

yếu làm cho doanh nghiệp chưa đạt hoặc duy trì được cơ cấu nguồn vốn phù hợp. Qua 

đó, doanh nghiệp có thể xác định rõ hơn những yếu tố nội tại cần điều chỉnh, cũng như 
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những điều kiện bên ngoài cần được xem xét khi xây dựng chính sách tài trợ. Kết quả 

này tạo cơ sở cho việc xây dựng các khuyến nghị có tính phân loại và phù hợp với từng 

nhóm doanh nghiệp, thay vì áp dụng một định hướng cơ cấu nguồn vốn chung cho toàn 

bộ ngành. 

Thứ năm, đối với nhà đầu tư, chủ nợ và các tổ chức tín dụng, kết quả nghiên cứu 

cung cấp thêm thông tin tham khảo trong việc đánh giá mức độ sử dụng đòn bẩy, khoảng 

cách so với cơ cấu nguồn vốn tối ưu và rủi ro vỡ nợ của doanh nghiệp. Những thông tin 

này có thể hỗ trợ việc đánh giá mức độ an toàn tài chính, khả năng thực hiện nghĩa vụ 

nợ và mức độ rủi ro của doanh nghiệp khi đưa ra các quyết định đầu tư, cấp tín dụng 

hoặc xác định các điều kiện tài trợ. 

Thứ sáu, đối với cơ quan quản lý và các chủ thể hoạch định chính sách, kết quả 

nghiên cứu cung cấp thêm bằng chứng thực nghiệm về đặc điểm cơ cấu nguồn vốn, mức 

độ sai lệch so với cơ cấu nguồn vốn tối ưu và các yếu tố ảnh hưởng đến sự sai lệch này 

trong nhóm doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm yết tại Việt Nam. Đây có thể là 

nguồn thông tin tham khảo trong quá trình hoàn thiện các chính sách liên quan đến thị 

trường vốn, thị trường tín dụng, khả năng tiếp cận các nguồn tài trợ và quản trị rủi ro tài 

chính của doanh nghiệp. 

7. Kết cấu luận án 

Ngoài phần Mở đầu và Kết luận, nội dung chính của luận án được kết cấu thành 5 

chương: 

Chương 1: Tổng quan nghiên cứu về cơ cấu nguồn vốn của doanh nghiệp và 

khoảng trống nghiên cứu 

Chương 2: Cơ sở lý luận về cơ cấu nguồn vốn của doanh nghiệp 

Chương 3: Phương pháp nghiên cứu và mẫu nghiên cứu 

Chương 4: Kết quả nghiên cứu cơ cấu nguồn vốn của các doanh nghiệp ngành 

hàng tiêu dùng niêm yết ở Việt Nam 

Chương 5: Khuyến nghị hoàn thiện cơ cấu nguồn vốn của các doanh nghiệp ngành 

hàng tiêu dùng niêm yết ở Việt Nam 

Ngoài ra, luận án còn bao gồm hệ thống tài liệu tham khảo, danh mục các công 

trình đã công bố của tác giả và phần phụ lục. 
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CHƯƠNG 1: TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU VỀ CƠ CẤU NGUỒN VỐN CỦA 

DOANH NGHIỆP VÀ KHOẢNG TRỐNG NGHIÊN CỨU 

1.1. Tổng quan tình hình nghiên cứu liên quan đến đề tài của luận án 

1.1.1. Các nghiên cứu về cơ cấu nguồn vốn của doanh nghiệp 

Cơ cấu nguồn vốn (CCNV) là một trong những nội dung được nghiên cứu rộng rãi 

trong tài chính doanh nghiệp. Các nghiên cứu tập trung giải thích sự lựa chọn giữa nợ 

và vốn chủ sở hữu, sự khác biệt về CCNV giữa các doanh nghiệp và các yếu tố tác động 

đến quyết định tài trợ. Từ nền tảng của Modigliani và Miller, nhiều hướng tiếp cận đã 

được phát triển như lý thuyết đánh đổi, lý thuyết trật tự phân hạng, lý thuyết đại diện và 

lý thuyết thời điểm thị trường. 

Các nghiên cứu thực nghiệm cho thấy CCNV không đồng nhất giữa các doanh 

nghiệp và thay đổi theo thời gian. Khả năng sinh lời, quy mô doanh nghiệp, cơ hội tăng 

trưởng, đặc điểm tài sản, dòng tiền và nhu cầu tài trợ là những yếu tố thường được xem 

xét khi giải thích sự khác biệt về mức độ sử dụng nợ. Tuy nhiên, phần lớn các nghiên 

cứu tập trung vào CCNV quan sát được của doanh nghiệp mà chưa trực tiếp xác định 

mức CCNV tối ưu riêng cho từng doanh nghiệp. 

1.1.2. Các nghiên cứu về cơ cấu nguồn vốn tối ưu 

Các nghiên cứu về CCNV tối ưu được phát triển từ quan điểm đánh đổi giữa lợi 

ích và chi phí của việc sử dụng nợ. Theo hướng tiếp cận này, việc gia tăng nợ có thể tạo 

ra lợi ích cho doanh nghiệp nhưng đồng thời làm tăng chi phí phá sản và rủi ro tài chính. 

Vì vậy, tồn tại một mức sử dụng nợ tại đó giá trị doanh nghiệp đạt mức cao nhất. 

Một hướng nghiên cứu quan trọng là phương pháp tiếp cận cấu trúc, trong đó giá 

trị tài sản doanh nghiệp và quá trình vỡ nợ được mô hình hóa trực tiếp. Merton (1974) 

đặt nền tảng cho mô hình cấu trúc khi xem vốn chủ sở hữu như một quyền chọn trên giá 

trị tài sản của doanh nghiệp. Black và Cox (1976) mở rộng mô hình bằng cách đưa vào 

ngưỡng vỡ nợ trước thời điểm đáo hạn. 

Leland (1994) tiếp tục phát triển phương pháp tiếp cận cấu trúc khi nội sinh hóa 

quyết định tài trợ và ngưỡng vỡ nợ, qua đó xác định mức nợ tối ưu trên cơ sở tối đa hóa 

giá trị doanh nghiệp. Leland và Toft (1996) mở rộng Leland (1994) bằng cách xem xét 

nợ có kỳ hạn hữu hạn và cơ chế phát hành, đáo hạn liên tục. Các nghiên cứu sau đó tiếp 

tục vận dụng và mở rộng các mô hình này để phân tích CCNV tối ưu trong những bối 

cảnh khác nhau. 

Tổng quan cho thấy phương pháp tiếp cận cấu trúc có ưu điểm là gắn quyết định 

CCNV với giá trị doanh nghiệp và rủi ro vỡ nợ trong cùng một khuôn khổ. Tuy nhiên, 

việc vận dụng các mô hình này đối với doanh nghiệp Việt Nam, đặc biệt các doanh 

nghiệp ngành hàng tiêu dùng, còn tương đối hạn chế. 

1.1.3. Các nghiên cứu về xác suất vỡ nợ của doanh nghiệp 

Các nghiên cứu về xác suất vỡ nợ được triển khai theo nhiều phương pháp khác 

nhau, trong đó phương pháp tiếp cận cấu trúc dựa trên Merton (1974) là một hướng 
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nghiên cứu quan trọng. Theo cách tiếp cận này, khả năng vỡ nợ phụ thuộc vào mối quan 

hệ giữa giá trị tài sản doanh nghiệp và nghĩa vụ nợ, đồng thời chịu ảnh hưởng của độ 

biến động giá trị tài sản. 

Mô hình KMV phát triển từ nền tảng của Merton và sử dụng thông tin thị trường 

để ước lượng giá trị tài sản, độ biến động tài sản, khoảng cách tới vỡ nợ và xác suất vỡ 

nợ. Trong khi đó, Leland (1994) và Leland và Toft (1996) xác định ngưỡng vỡ nợ nội 

sinh đồng thời với quyết định tài trợ vốn. Vì vậy, các mô hình này cho phép xem xét 

mối quan hệ giữa CCNV, giá trị doanh nghiệp và rủi ro vỡ nợ. 

Các nghiên cứu thực nghiệm cho thấy xác suất vỡ nợ không chỉ phụ thuộc vào mức 

nợ mà còn chịu tác động của giá trị tài sản, độ biến động tài sản và các đặc điểm của 

doanh nghiệp. Do đó, chỉ dựa trên tỷ lệ nợ chưa đủ để đánh giá đầy đủ rủi ro tài chính 

của doanh nghiệp. 

1.1.4. Các nghiên cứu về khoảng cách và quá trình điều chỉnh cơ cấu nguồn vốn 

hướng tới mức mục tiêu 

Một hướng nghiên cứu khác tập trung vào khoảng cách giữa CCNV thực tế và 

CCNV mục tiêu. Các nghiên cứu theo mô hình điều chỉnh từng phần cho rằng doanh 

nghiệp có xu hướng điều chỉnh CCNV về mức mục tiêu nhưng quá trình này không diễn 

ra ngay lập tức do tồn tại chi phí điều chỉnh và các ràng buộc tài chính. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy khoảng cách giữa CCNV thực tế và mức mục tiêu 

chịu ảnh hưởng của các đặc điểm doanh nghiệp như khả năng sinh lời, quy mô, cơ hội 

tăng trưởng, cơ cấu tài sản và nhu cầu tài trợ. Tuy nhiên, mức mục tiêu trong phần lớn 

các nghiên cứu được ước lượng từ mô hình hồi quy dựa trên các đặc điểm doanh nghiệp. 

Hướng tiếp cận sử dụng CCNV tối ưu được xác định trực tiếp từ mô hình cấu trúc làm 

chuẩn tham chiếu để đo lường khoảng cách với CCNV thực tế còn ít được khai thác. 

1.1.5. Các nghiên cứu về cơ cấu nguồn vốn trong ngành hàng tiêu dùng 

Các nghiên cứu đối với doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng cho thấy quyết định 

CCNV chịu ảnh hưởng của đặc điểm hoạt động, quy mô, khả năng sinh lời, tài sản hữu 

hình, cơ hội tăng trưởng, nhu cầu vốn và điều kiện thị trường. Sự khác biệt giữa các 

phân ngành hàng tiêu dùng cũng có thể dẫn tới khác biệt đáng kể về nhu cầu tài trợ và 

mức độ sử dụng nợ. 

Tại Việt Nam, các nghiên cứu về CCNV chủ yếu được thực hiện đối với doanh 

nghiệp niêm yết nói chung hoặc một số ngành riêng lẻ. Nghiên cứu đồng thời CCNV 

thực tế, CCNV tối ưu, khoảng cách giữa hai trạng thái và xác suất vỡ nợ đối với các 

doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng còn hạn chế. 

1.2. Khoảng trống nghiên cứu và định hướng của luận án 

Từ tổng quan các công trình nghiên cứu trong và ngoài nước, luận án xác định một 

số khoảng trống chủ yếu. 

Thứ nhất, các nghiên cứu về CCNV của doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm 

yết ở Việt Nam còn hạn chế, đặc biệt trong một giai đoạn đủ dài để phản ánh sự biến 

động của điều kiện kinh doanh và thị trường. 
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Thứ hai, phần lớn các nghiên cứu thực nghiệm tại Việt Nam tập trung giải thích 

CCNV thực tế hoặc xác định các yếu tố ảnh hưởng đến tỷ lệ nợ, trong khi việc xác định 

CCNV tối ưu riêng cho từng doanh nghiệp bằng phương pháp tiếp cận cấu trúc chưa 

được nghiên cứu đầy đủ. 

Thứ ba, khoảng cách giữa CCNV thực tế và CCNV tối ưu chưa được xem xét một 

cách hệ thống. Việc xác định không chỉ mức độ mà cả chiều sai lệch cho phép nhận diện 

doanh nghiệp đang sử dụng nợ cao hơn, thấp hơn hay gần mức tối ưu. 

Thứ tư, các yếu tố ảnh hưởng đến khoảng cách giữa CCNV thực tế và CCNV tối 

ưu chưa được nghiên cứu đầy đủ trong bối cảnh các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng 

niêm yết ở Việt Nam. Việc phân tích GAP có thể bổ sung góc nhìn khác so với các 

nghiên cứu chỉ giải thích trực tiếp tỷ lệ nợ thực tế. 

Thứ năm, CCNV và xác suất vỡ nợ thường được nghiên cứu tương đối tách biệt. 

Trong khi đó, quyết định sử dụng nợ vừa liên quan đến lợi ích tài trợ vừa làm thay đổi 

nghĩa vụ tài chính và rủi ro vỡ nợ. Vì vậy, cần một cách tiếp cận kết hợp CCNV thực tế, 

CCNV tối ưu, khoảng cách giữa hai trạng thái và xác suất vỡ nợ trong cùng một khung 

phân tích. 

Trên cơ sở các khoảng trống trên, luận án tập trung nghiên cứu 101 doanh nghiệp 

ngành hàng tiêu dùng niêm yết trên HSX và HNX giai đoạn 2015–2024; phân tích 

CCNV thực tế theo giá trị sổ sách và giá trị thị trường; xác định CCNV tối ưu theo 

Leland (1994) và Leland và Toft (1996); xác định xác suất vỡ nợ; đo lường GAP; phân 

tích các yếu tố ảnh hưởng đến GAP và xây dựng khuyến nghị hoàn thiện CCNV. 

1.3. Khung phân tích nghiên cứu của luận án 

Khung phân tích của luận án được xây dựng theo logic liên kết giữa CCNV thực 

tế – CCNV tối ưu – xác suất vỡ nợ – GAP – các yếu tố ảnh hưởng đến GAP – khuyến 

nghị hoàn thiện CCNV. 

Trước hết, luận án phân tích CCNV thực tế theo giá trị sổ sách và giá trị thị trường 

nhằm nhận diện đặc điểm sử dụng các nguồn tài trợ của doanh nghiệp. Tiếp theo, Leland 

(1994) và Leland và Toft (1996) được sử dụng để xác định CCNV tối ưu của từng doanh 

nghiệp theo từng năm. Trên cơ sở đó, luận án đo lường khoảng cách giữa CCNV thực 

tế theo giá trị thị trường và CCNV tối ưu, xác định mức độ và chiều sai lệch của từng 

doanh nghiệp. 

Song song với phân tích CCNV, xác suất vỡ nợ được xác định bằng KMV, Leland 

(1994) và Leland và Toft (1996) để bổ sung khía cạnh rủi ro. Sau đó, mô hình dữ liệu 

bảng được sử dụng để xác định các yếu tố ảnh hưởng đến GAP. Kết quả từ các nội dung 

trên được tổng hợp làm cơ sở đánh giá thực trạng và xây dựng các khuyến nghị hoàn 

thiện CCNV. 
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CHƯƠNG 2: CƠ SỞ LÝ LUẬN VỀ CƠ CẤU NGUỒN VỐN CỦA DOANH 

NGHIỆP 

2.1. Nguồn vốn của doanh nghiệp 

2.1.1. Khái niệm nguồn vốn của doanh nghiệp 

Nguồn vốn của doanh nghiệp phản ánh nguồn hình thành các tài sản mà doanh 

nghiệp sử dụng trong quá trình hoạt động. Nguồn vốn có thể được xem xét theo nhiều 

tiêu thức khác nhau tùy thuộc mục đích quản trị và phân tích tài chính. 

2.1.2. Phân loại nguồn vốn 

Theo quan hệ sở hữu vốn, nguồn vốn của doanh nghiệp gồm vốn chủ sở hữu và 

nợ phải trả. Vốn chủ sở hữu thuộc quyền sở hữu của chủ doanh nghiệp hoặc cổ đông và 

không hình thành nghĩa vụ hoàn trả cố định. Nợ phải trả là nguồn vốn doanh nghiệp huy 

động từ các chủ thể bên ngoài và gắn với nghĩa vụ thanh toán. 

Theo thời gian huy động và sử dụng vốn, nguồn vốn được chia thành nguồn vốn 

thường xuyên và nguồn vốn tạm thời. Nguồn vốn thường xuyên bao gồm vốn chủ sở 

hữu và nợ dài hạn, có tính ổn định tương đối cao; nguồn vốn tạm thời chủ yếu gồm các 

khoản nợ ngắn hạn. 

Theo phạm vi huy động, nguồn vốn được phân thành nguồn vốn bên trong và 

nguồn vốn bên ngoài. Nguồn vốn bên trong chủ yếu hình thành từ kết quả hoạt động và 

khả năng tự tài trợ của doanh nghiệp; nguồn vốn bên ngoài được huy động từ các chủ 

thể ngoài doanh nghiệp. 

2.2. Cơ cấu nguồn vốn của doanh nghiệp 

2.2.1. Khái niệm cơ cấu nguồn vốn của doanh nghiệp 

CCNV phản ánh tỷ trọng và mối quan hệ giữa các bộ phận nguồn vốn được doanh 

nghiệp sử dụng để tài trợ cho tài sản và hoạt động kinh doanh. Trong phạm vi nghiên 

cứu của luận án, CCNV được xem xét theo quan hệ sở hữu, thời gian huy động và sử 

dụng vốn, phạm vi huy động và theo giá trị thị trường. 

2.2.2. Các chỉ tiêu phản ánh CCNV của doanh nghiệp 

Theo quan hệ sở hữu, luận án sử dụng các chỉ tiêu phản ánh tỷ trọng nợ phải trả 

và vốn chủ sở hữu. Theo thời gian huy động và sử dụng vốn, CCNV được đánh giá 

thông qua tỷ trọng nguồn vốn thường xuyên, nguồn vốn tạm thời và nguồn vốn lưu động 

thường xuyên. Theo phạm vi huy động, luận án xem xét nguồn vốn bên trong và nguồn 

vốn bên ngoài. 

Để phục vụ so sánh với CCNV tối ưu theo mô hình cấu trúc, luận án đồng thời 

xác định CCNV thực tế theo giá trị thị trường, trong đó vốn chủ sở hữu được phản ánh 

theo giá trị thị trường. 
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2.3. Cơ sở lý thuyết về cơ cấu nguồn vốn và rủi ro vỡ nợ của doanh nghiệp 

2.3.1. Các lý thuyết nền tảng và hiện đại về cơ cấu nguồn vốn 

Lý thuyết Modigliani – Miller đặt nền tảng cho nghiên cứu hiện đại về CCNV. 

Trong điều kiện thị trường hoàn hảo, CCNV không làm thay đổi giá trị doanh nghiệp. 

Khi đưa thuế thu nhập doanh nghiệp vào phân tích, việc sử dụng nợ tạo ra lợi ích từ việc 

sử dụng nợ và có thể làm tăng giá trị doanh nghiệp. 

Lý thuyết đánh đổi cho rằng doanh nghiệp lựa chọn mức nợ trên cơ sở cân bằng 

giữa lợi ích từ việc sử dụng nợ và các chi phí phát sinh khi mức nợ tăng, đặc biệt là chi 

phí kiệt quệ tài chính và chi phí phá sản. Từ đó hình thành cơ sở lý luận cho sự tồn tại 

của một mức CCNV tối ưu. 

2.3.2. Các lý thuyết giải thích CCNV thực tế của doanh nghiệp 

Lý thuyết trật tự phân hạng cho rằng doanh nghiệp có xu hướng ưu tiên nguồn 

vốn bên trong, sau đó đến nợ và cuối cùng mới phát hành vốn chủ sở hữu mới do bất 

cân xứng thông tin và chi phí phát hành. 

Lý thuyết đại diện giải thích quyết định tài trợ thông qua xung đột lợi ích giữa cổ 

đông, nhà quản lý và chủ nợ. Nợ có thể tạo kỷ luật tài chính đối với nhà quản lý nhưng 

đồng thời làm phát sinh xung đột giữa cổ đông và chủ nợ. 

Lý thuyết thời điểm thị trường nhấn mạnh việc doanh nghiệp lựa chọn thời điểm 

phát hành vốn chủ sở hữu hoặc sử dụng nợ dựa trên điều kiện thị trường và định giá 

chứng khoán. 

Các lý thuyết trên giúp giải thích vì sao CCNV thực tế của doanh nghiệp có thể 

khác nhau và có thể sai lệch khỏi mức tối ưu. 

2.3.3. Giới hạn của các lý thuyết về cơ cấu nguồn vốn và yêu cầu tiếp cận định lượng 

Các lý thuyết CCNV cung cấp cơ sở giải thích quyết định tài trợ nhưng không trực 

tiếp đưa ra một tỷ lệ nợ tối ưu có thể quan sát cho từng doanh nghiệp tại từng thời điểm. 

Vì vậy, để lượng hóa CCNV tối ưu và liên kết quyết định tài trợ với rủi ro vỡ nợ, luận 

án sử dụng các mô hình cấu trúc. 

2.3.4. Các mô hình cấu trúc trong phân tích cơ cấu nguồn vốn và rủi ro vỡ nợ 

Merton (1974) xem giá trị vốn chủ sở hữu như một quyền chọn mua trên giá trị 

tài sản doanh nghiệp. Doanh nghiệp vỡ nợ tại thời điểm đáo hạn khi giá trị tài sản không 

đủ đáp ứng nghĩa vụ nợ. Mô hình tạo nền tảng cho việc suy ngược giá trị và độ biến 

động tài sản từ thông tin thị trường của vốn chủ sở hữu. 

Black và Cox (1976) mở rộng Merton bằng việc đưa vào ngưỡng vỡ nợ, cho phép 

doanh nghiệp có thể vỡ nợ trước thời điểm đáo hạn khi giá trị tài sản giảm xuống ngưỡng 

xác định. 

Leland (1994) nội sinh hóa quyết định về mức nợ và ngưỡng vỡ nợ. Giá trị doanh 

nghiệp có nợ được xác định trên cơ sở giá trị doanh nghiệp không sử dụng nợ cộng lợi 

ích từ việc sử dụng nợ và trừ chi phí phá sản kỳ vọng. Đối với khoản nợ không có điều 

khoản ràng buộc về ngưỡng vỡ nợ, ngưỡng vỡ nợ được xác định nội sinh từ quyết định 
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tối ưu của cổ đông. CCNV tối ưu được xác định tại mức nợ làm tối đa hóa giá trị doanh 

nghiệp. 

Leland và Toft (1996) phát triển Leland (1994) bằng cách đưa kỳ hạn hữu hạn 

của nợ vào mô hình. Doanh nghiệp duy trì một cấu trúc nợ ổn định thông qua phát hành 

và thay thế các khoản nợ khi đáo hạn. Nhờ đó, mô hình cho phép xem xét đồng thời 

mức nợ và kỳ hạn nợ trong quyết định CCNV tối ưu. 

KMV được phát triển từ nền tảng của Merton và được sử dụng để đánh giá rủi ro 

vỡ nợ tại trạng thái CCNV thực tế. Từ giá trị thị trường và độ biến động của vốn chủ sở 

hữu, mô hình ước lượng giá trị tài sản và độ biến động tài sản, sau đó xác định khoảng 

cách tới vỡ nợ và xác suất vỡ nợ. 

Trong luận án, ba mô hình không được sử dụng thay thế cho nhau. Leland (1994) 

và Leland và Toft (1996) được sử dụng để xác định CCNV tối ưu và xác suất vỡ nợ 

tương ứng với trạng thái tối ưu; KMV được sử dụng để đánh giá xác suất vỡ nợ gắn với 

trạng thái CCNV thực tế. 

2.4. Các yếu tố ảnh hưởng đến cơ cấu nguồn vốn của doanh nghiệp 

Các yếu tố ảnh hưởng đến CCNV có thể chia thành nhóm bên trong và bên ngoài 

doanh nghiệp. Nhóm bên trong bao gồm khả năng sinh lời, quy mô, cơ hội tăng trưởng, 

cơ cấu tài sản, khả năng thanh khoản, nhu cầu tài trợ và các đặc điểm tài chính khác. 

Nhóm bên ngoài gồm điều kiện kinh tế vĩ mô, lãi suất, thuế, sự phát triển của thị trường 

tài chính và đặc điểm ngành. 

Trên cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu trước, luận án lựa chọn năm đặc điểm doanh 

nghiệp để phân tích các yếu tố ảnh hưởng đến GAP, gồm khả năng sinh lời (PROFIT), 

cơ hội tăng trưởng (GROWTH), quy mô doanh nghiệp (SIZE), tỷ trọng tài sản hữu hình 

(TANG) và thâm hụt tài chính (FINDEF). Các biến được sử dụng với độ trễ một năm 

nhằm phản ánh việc đặc điểm tài chính của kỳ trước có thể ảnh hưởng đến trạng thái 

CCNV của kỳ hiện tại. 
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CHƯƠNG 3: PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU VÀ MẪU NGHIÊN CỨU 

3.1. Quy trình nghiên cứu  

Quy trình nghiên cứu được xây dựng theo trình tự từ cơ sở lý luận đến phân tích 

thực nghiệm và khuyến nghị. Trước hết, luận án tổng quan nghiên cứu, xác định khoảng 

trống và xây dựng cơ sở lý thuyết. Tiếp theo, mẫu và dữ liệu nghiên cứu được xác định; 

thực trạng CCNV được phân tích; các tham số của mô hình cấu trúc được ước lượng để 

xác định CCNV tối ưu và xác suất vỡ nợ; GAP giữa CCNV thực tế và tối ưu được tính 

toán; mô hình dữ liệu bảng được sử dụng để phân tích các yếu tố ảnh hưởng đến GAP. 

Cuối cùng, các kết quả được tổng hợp làm cơ sở đánh giá thực trạng và đề xuất khuyến 

nghị. 

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

3.2.1. Phương pháp nghiên cứu định tính 

Phương pháp tổng hợp, phân tích, so sánh được sử dụng để tổng quan các nghiên 

cứu trước, hệ thống hóa cơ sở lý luận, lựa chọn các yếu tố đưa vào mô hình và xây dựng 

khuyến nghị. Phương pháp định tính cũng được sử dụng để phân tích đặc điểm hoạt 

động và tài chính của doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng. 

3.2.2. Phương pháp nghiên cứu định lượng 

Luận án sử dụng thống kê mô tả và phân tích so sánh để đánh giá CCNV thực tế 

theo thời gian, quy mô và nhóm ngành. 

Để áp dụng các mô hình cấu trúc, dữ liệu giá cổ phiếu hằng ngày được sử dụng để 

xác định xu hướng biến động và độ biến động của vốn chủ sở hữu. Giá trị thị trường vốn 

chủ sở hữu được xác định từ giá cổ phiếu và số lượng cổ phiếu đang lưu hành. Trên cơ 

sở thông tin về vốn chủ sở hữu và nghĩa vụ nợ, hệ phương trình Merton được giải để 

ước lượng giá trị tài sản và độ biến động giá trị tài sản của từng doanh nghiệp–năm. 

Leland (1994) và Leland và Toft (1996) được sử dụng để xác định giá trị doanh 

nghiệp có nợ, ngưỡng vỡ nợ nội sinh và CCNV tối ưu. CCNV tối ưu được xác định tại 

mức nợ làm giá trị doanh nghiệp đạt lớn nhất. KMV được sử dụng để xác định khoảng 

cách tới vỡ nợ và xác suất vỡ nợ tại trạng thái CCNV thực tế. 

Khoảng cách giữa CCNV thực tế và CCNV tối ưu được xác định: 

𝐺𝐴𝑃𝐿94 = 𝐶𝐶𝑁𝑉𝑡ℎự𝑐 𝑡ế − 𝐶𝐶𝑁𝑉𝐿94 

𝐺𝐴𝑃𝐿𝑇96 = 𝐶𝐶𝑁𝑉𝑡ℎự𝑐 𝑡ế − 𝐶𝐶𝑁𝑉𝐿𝑇96 

Trong đó, 𝐶𝐶𝑁𝑉𝐿94 và 𝐶𝐶𝑁𝑉𝐿𝑇96 lần lượt là CCNV tối ưu được xác định theo mô 

hình Leland (1994) và Leland và Toft (1996). Giá trị 𝐺𝐴𝑃 > 0 cho thấy CCNV thực tế 

có tỷ lệ nợ cao hơn mức tối ưu; 𝐺𝐴𝑃 < 0  cho thấy tỷ lệ nợ thực tế thấp hơn mức tối ưu; 

và 𝐺𝐴𝑃 = 0 cho thấy tỷ lệ nợ thực tế bằng mức tối ưu. 

3.3. Mô hình nghiên cứu và các biến nghiên cứu 

Mô hình nghiên cứu được xác định như sau: 
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𝐺𝐴𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡−1

+ 𝛽5𝐹𝐼𝑁𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡−1 + 𝜇
𝑖

+ 𝜆𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

Trong đó, 𝐺𝐴𝑃𝑖𝑡  là khoảng cách giữa CCNV thực tế và CCNV tối ưu của doanh 

nghiệp 𝑖 tại năm 𝑡, được xác định riêng theo mô hình Leland (1994) và Leland và Toft 

(1996); 𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇𝑖,𝑡−1, 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡−1, 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡−1, 𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡−1 và 𝐹𝐼𝑁𝐷𝐸𝐹𝑖,𝑡−1 lần lượt là 

các đặc điểm của doanh nghiệp tại năm 𝑡 − 1; 𝛽0 là hệ số chặn; 𝛽1 đến 𝛽5 là các hệ số 

ước lượng; 𝜇
𝑖
 phản ánh hiệu ứng cố định theo doanh nghiệp; 𝜆𝑡 phản ánh hiệu ứng thời 

gian; và 𝜀𝑖𝑡 là sai số ngẫu nhiên của mô hình. 

Để kiểm tra độ bền, luận án tiếp tục sử dụng trị tuyệt đối của GAP nhằm xem xét 

các yếu tố ảnh hưởng đến mức độ sai lệch, không phụ thuộc vào chiều cao hơn hay thấp 

hơn mức tối ưu. 

3.4. Mẫu và dữ liệu nghiên cứu 

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ báo cáo tài chính đã kiểm toán, dữ liệu giá cổ 

phiếu và các nguồn dữ liệu phục vụ ước lượng tham số của mô hình. Sau quá trình sàng 

lọc theo các tiêu chí nghiên cứu, mẫu sử dụng trong phân tích mô hình cấu trúc gồm 101 

doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm yết trên HSX và HNX trong giai đoạn 2015–

2024, tương ứng 1.010 quan sát doanh nghiệp–năm. Khi sử dụng các biến giải thích trễ 

một năm trong mô hình GAP, số quan sát còn 909. 

Mẫu nghiên cứu được phân loại theo quy mô và nhóm ngành để đánh giá tính 

không đồng nhất giữa các doanh nghiệp. Kết quả phân tích đặc điểm mẫu cho thấy các 

doanh nghiệp có sự khác biệt đáng kể về quy mô tài sản, tỷ trọng tài sản cố định, khả 

năng thanh toán, doanh thu và khả năng sinh lời. Tổng tài sản và doanh thu nhìn chung 

tăng trong giai đoạn nghiên cứu, nhưng khả năng sinh lời biến động và phân hóa đáng 

kể giữa các năm, quy mô và nhóm ngành. Đây là cơ sở cho việc phân tích sâu hơn CCNV 

thực tế, CCNV tối ưu và GAP trong Chương 4.  
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CHƯƠNG 4: KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU CƠ CẤU NGUỒN VỐN CỦA CÁC 

DOANH NGHIỆP NGÀNH HÀNG TIÊU DÙNG NIÊM YẾT Ở VIỆT NAM 

4.1. Thực trạng cơ cấu nguồn vốn của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm 

yết ở Việt Nam 

4.1.1. Thực trạng cơ cấu nguồn vốn của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng 

niêm yết ở Việt Nam theo quan hệ sở hữu vốn 

Kết quả nghiên cứu cho thấy quy mô nguồn vốn của các doanh nghiệp ngành hàng 

tiêu dùng niêm yết tăng trong giai đoạn 2015–2024, nhưng mức độ sử dụng nợ có sự 

biến động và phân hóa đáng kể giữa các doanh nghiệp. 

Nợ phải trả và vốn chủ sở hữu đều đóng vai trò quan trọng trong tài trợ hoạt động 

của doanh nghiệp. Tuy nhiên, hệ số nợ khác biệt đáng kể theo quy mô và nhóm ngành, 

cho thấy không tồn tại một cấu trúc tài trợ đồng nhất cho toàn bộ doanh nghiệp ngành 

hàng tiêu dùng. Trong cơ cấu nợ phải trả, nợ vay và nợ chiếm dụng có vai trò khác nhau 

giữa các doanh nghiệp; đồng thời, vốn chủ sở hữu được hình thành từ vốn góp, thặng 

dư vốn cổ phần và nguồn vốn tích lũy. 

4.1.2. Thực trạng cơ cấu nguồn vốn của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng 

niêm yết ở Việt Nam theo thời gian huy động và sử dụng vốn 

Nguồn vốn của doanh nghiệp được xem xét giữa nguồn vốn thường xuyên và 

nguồn vốn tạm thời. Kết quả cho thấy tỷ trọng nợ ngắn hạn nhìn chung cao hơn nợ dài 

hạn tại nhiều doanh nghiệp, phản ánh vai trò đáng kể của nguồn tài trợ ngắn hạn. 

Tuy nhiên, mức độ phụ thuộc vào nguồn vốn ngắn hạn không đồng nhất. Sự khác 

biệt về tỷ trọng nguồn vốn thường xuyên giữa các nhóm quy mô và nhóm ngành phản 

ánh sự khác biệt về đặc điểm tài sản, chu kỳ hoạt động và nhu cầu tài trợ. Nguồn vốn 

lưu động thường xuyên cũng biến động giữa các năm và doanh nghiệp, cho thấy mức 

độ an toàn trong tài trợ tài sản ngắn hạn không giống nhau. 

4.1.3. Thực trạng cơ cấu nguồn vốn của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng 

niêm yết ở Việt Nam theo phạm vi huy động vốn 

Nguồn vốn bên trong phản ánh khả năng doanh nghiệp tự tạo nguồn tài trợ từ hoạt 

động. Kết quả cho thấy tỷ trọng nguồn vốn bên trong khác biệt đáng kể theo quy mô và 

nhóm ngành. Những doanh nghiệp có khả năng sinh lời và tích lũy tốt có điều kiện lớn 

hơn để sử dụng nguồn vốn bên trong, trong khi các doanh nghiệp có nhu cầu vốn vượt 

quá khả năng tự tài trợ phải phụ thuộc nhiều hơn vào nguồn vốn bên ngoài. 

4.1.4. Thực trạng cơ cấu nguồn vốn của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng 

niêm yết ở Việt Nam theo giá trị thị trường 

Để bảo đảm khả năng so sánh với CCNV tối ưu từ mô hình cấu trúc, luận án xác 

định CCNV thực tế theo giá trị thị trường. Giá trị thị trường vốn chủ sở hữu được xác 

định trên cơ sở giá cổ phiếu và số lượng cổ phiếu đang lưu hành; nợ trong CCNV thực 

tế được xác định từ nợ ngắn hạn và nợ dài hạn. 
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Kết quả cho thấy CCNV theo giá trị thị trường biến động đáng kể hơn so với chỉ 

tiêu dựa hoàn toàn trên số liệu sổ sách do chịu ảnh hưởng của biến động giá cổ phiếu. 

Đồng thời, sự khác biệt giữa các nhóm ngành tiếp tục cho thấy việc sử dụng một tỷ lệ 

nợ chung làm chuẩn cho toàn ngành không phản ánh đầy đủ trạng thái của từng doanh 

nghiệp. 

4.2. Cơ cấu nguồn vốn tối ưu của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm yết 

ở Việt Nam 

CCNV tối ưu được xác định riêng cho từng doanh nghiệp–năm theo Leland (1994) 

và Leland và Toft (1996). Kết quả cho thấy mức tối ưu thay đổi theo thời gian và khác 

biệt đáng kể giữa các doanh nghiệp. 

Hai mô hình tạo ra mức CCNV tối ưu khác nhau do khác biệt về giả định đối với 

cấu trúc nợ và kỳ hạn nợ. Vì vậy, kết quả không được sử dụng như một tỷ lệ cố định áp 

dụng chung, mà được xem là hai chuẩn tham chiếu cấu trúc để đánh giá trạng thái CCNV 

của doanh nghiệp. 

Phân tích theo quy mô cho thấy mức CCNV tối ưu không hoàn toàn giống nhau 

giữa doanh nghiệp quy mô lớn và doanh nghiệp quy mô nhỏ. Tương tự, kết quả theo 

nhóm ngành cho thấy đặc điểm hoạt động và tài chính của từng phân ngành có liên quan 

đến mức nợ tối ưu. Điều này củng cố yêu cầu xác định CCNV tối ưu ở cấp doanh nghiệp 

thay vì áp dụng một mức bình quân ngành. 

4.3. Xác suất vỡ nợ của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm yết ở Việt 

Nam 

Xác suất vỡ nợ được xác định theo ba mô hình KMV, Leland (1994) và Leland và 

Toft (1996). Kết quả cho thấy mức xác suất vỡ nợ và diễn biến theo thời gian khác nhau 

giữa các mô hình do khác biệt về cách xác định ngưỡng vỡ nợ và trạng thái CCNV được 

đánh giá. 

Theo KMV, xác suất vỡ nợ bình quân giảm từ 5,68% năm 2016 xuống 0,30% năm 

2024, nhưng có sự gia tăng trở lại trong một số năm và đạt 5,31% năm 2022. Theo 

Leland (1994), xác suất vỡ nợ bình quân ở mức thấp hơn, từ 0,24% năm 2015 xuống 

0,05% năm 2024, trong đó đạt mức cao nhất 0,82% năm 2021. Theo Leland và Toft 

(1996), xác suất vỡ nợ bình quân từ 1,36% năm 2015 xuống 0,52% năm 2024, đạt mức 

cao nhất 3,94% năm 2021. 

Kết quả đồng thời cho thấy xác suất vỡ nợ không chỉ phụ thuộc vào tỷ lệ nợ. Độ 

biến động giá trị tài sản, giá trị tài sản và ngưỡng vỡ nợ cùng tham gia quyết định rủi ro. 

Vì vậy, hai doanh nghiệp có mức CCNV tương đương vẫn có thể có xác suất vỡ nợ khác 

nhau. 

Đối chiếu xác suất vỡ nợ theo KMV với điểm xếp hạng tín dụng năm 2024 được 

thực hiện như một kiểm tra bổ sung về khả năng phản ánh rủi ro của mô hình. 

4.4. Đánh giá mức độ khác biệt giữa cơ cấu nguồn vốn thực tế và cơ cấu nguồn vốn 

tối ưu 
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Luận án xác định GAP bằng CCNV thực tế theo giá trị thị trường trừ CCNV tối 

ưu. Kết quả cho thấy CCNV thực tế bình quân cao hơn CCNV tối ưu bình quân theo cả 

Leland (1994) và Leland và Toft (1996). Tuy nhiên, kết quả ở cấp doanh nghiệp không 

hoàn toàn đồng nhất. 

Phần lớn các quan sát có GAP dương, phản ánh CCNV thực tế cao hơn mức tối 

ưu; đồng thời vẫn tồn tại nhóm doanh nghiệp có GAP âm, tức CCNV thực tế thấp hơn 

mức tối ưu, và các trường hợp CCNV thực tế ở gần mức tối ưu. 

Khi đối chiếu hai mô hình, phần lớn trường hợp cho kết luận cùng chiều về vị trí 

của CCNV thực tế so với mức tối ưu, nhưng vẫn tồn tại những quan sát mà hai mô hình 

đưa ra kết luận khác nhau. Điều này cho thấy CCNV tối ưu phụ thuộc vào giả định mô 

hình và cần được sử dụng như một khoảng tham chiếu thay vì coi một con số duy nhất 

là mục tiêu cứng nhắc. 

4.5. Phân tích các yếu tố có ảnh hưởng đến khoảng cách giữa cơ cấu nguồn vốn 

thực tế và cơ cấu nguồn vốn tối ưu 

4.5.1. Thống kê mô tả và mối tương quan giữa các biến 

Mô hình sử dụng hai biến phụ thuộc là GAP được xác định theo Leland (1994) và 

Leland và Toft (1996). Các biến giải thích gồm PROFIT, GROWTH, SIZE, TANG và 

FINDEF với độ trễ một năm. 

Kiểm tra tương quan và hệ số phóng đại phương sai cho thấy không có bằng chứn 

g về đa cộng tuyến nghiêm trọng giữa các biến giải thích. 

4.5.2. Lựa chọn phương pháp ước lượng và kiểm định mô hình 

Luận án thực hiện các kiểm định để lựa chọn phương pháp ước lượng phù hợp. 

Kết quả dẫn đến việc sử dụng mô hình tác động cố định với hiệu ứng doanh nghiệp và 

hiệu ứng năm. Sai số chuẩn được điều chỉnh theo cụm doanh nghiệp để xử lý khả năng 

phương sai sai số thay đổi và tương quan trong cùng doanh nghiệp theo thời gian. 

4.5.3. Kết quả ước lượng ảnh hưởng của các đặc điểm doanh nghiệp đến GAP 

Kết quả cho thấy các đặc điểm doanh nghiệp không ảnh hưởng đến GAP theo cùng 

một cách trong hai mô hình tối ưu. Việc sử dụng đồng thời GAP theo Leland (1994) và 

Leland và Toft (1996) cho phép đánh giá mức độ phụ thuộc của kết quả vào chuẩn tối 

ưu được sử dụng. 

Trong diễn giải kết quả, dấu của hệ số được xem xét gắn với định nghĩa GAP = 

CCNV thực tế – CCNV tối ưu. Hệ số dương hàm ý đặc điểm tương ứng làm GAP tăng, 

tức CCNV thực tế có xu hướng cao hơn tương đối so với mức tối ưu; hệ số âm hàm ý 

GAP giảm. 

Kết quả được sử dụng để nhận diện những đặc điểm tài chính cần được xem xét 

khi doanh nghiệp đánh giá nguyên nhân của sai lệch giữa CCNV thực tế và CCNV tối 

ưu, thay vì coi khoảng cách này chỉ là hệ quả của mức nợ hiện tại. 

4.5.4. Kiểm định độ bền của kết quả 
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Luận án thực hiện kiểm định độ bền bằng trị tuyệt đối của GAP. Khi đó, biến phụ 

thuộc phản ánh quy mô sai lệch giữa CCNV thực tế và CCNV tối ưu mà không xét chiều 

sai lệch. Kết quả bổ sung giúp kiểm tra liệu các đặc điểm doanh nghiệp có ảnh hưởng 

đến mức độ doanh nghiệp nằm xa mức tối ưu hay không. 

4.6. Đánh giá thực trạng cơ cấu nguồn vốn của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu 

dùng niêm yết tại Việt Nam 

4.6.1. Những kết quả đạt được 

Thứ nhất, quy mô nguồn vốn của các doanh nghiệp nhìn chung được mở rộng 

trong giai đoạn nghiên cứu, tạo điều kiện đáp ứng nhu cầu hoạt động và tăng trưởng. 

Thứ hai, các doanh nghiệp sử dụng kết hợp nhiều nguồn tài trợ khác nhau, gồm 

vốn chủ sở hữu, nợ vay, nguồn vốn chiếm dụng, nguồn vốn thường xuyên, nguồn vốn 

tạm thời, nguồn vốn bên trong và bên ngoài. 

Thứ ba, kết quả xác định CCNV tối ưu cho thấy mức nợ phù hợp khác nhau giữa 

các doanh nghiệp và thay đổi theo thời gian. Đây là cơ sở để đánh giá CCNV ở cấp 

doanh nghiệp thay vì dựa hoàn toàn vào bình quân ngành. 

Thứ tư, việc kết hợp CCNV thực tế, CCNV tối ưu và xác suất vỡ nợ giúp nhận 

diện rõ hơn trạng thái tài trợ và rủi ro của từng doanh nghiệp. 

Thứ năm, kết quả GAP cho phép phân loại doanh nghiệp theo vị trí so với mức 

tối ưu, tạo cơ sở trực tiếp cho việc xác định hướng hoàn thiện CCNV. 

Nhìn chung, kết quả nghiên cứu cho thấy việc đánh giá CCNV của các doanh 

nghiệp ngành hàng tiêu dùng không nên chỉ dừng lại ở việc xem xét tỷ trọng nợ thực tế. 

Việc xác định đồng thời CCNV thực tế theo giá trị thị trường, CCNV tối ưu theo Leland 

(1994) và Leland và Toft (1996), cùng với xác suất vỡ nợ đã tạo cơ sở để đánh giá toàn 

diện hơn trạng thái CCNV của từng doanh nghiệp. Đặc biệt, sự tương đồng về chiều sai 

lệch giữa hai mô hình trong phần lớn các trường hợp góp phần củng cố giá trị tham chiếu 

của kết quả xác định CCNV tối ưu, trong khi những trường hợp có kết quả khác nhau 

cũng cho thấy cần thận trọng khi sử dụng một mức tối ưu duy nhất làm căn cứ điều 

chỉnh. 

4.6.2. Những hạn chế và tồn tại 

Bên cạnh các kết quả đạt được, CCNV của các doanh nghiệp trong mẫu còn một 

số hạn chế. 

Một là, ở nhiều doanh nghiệp, CCNV thực tế còn cách tương đối xa mức tối ưu; 

xét bình quân, CCNV thực tế cao hơn mức tối ưu theo cả hai mô hình. 

Hai là, một bộ phận doanh nghiệp phụ thuộc đáng kể vào nợ và đặc biệt là nguồn 

tài trợ ngắn hạn, làm gia tăng áp lực thanh toán và yêu cầu quản trị dòng tiền. 

Ba là, khả năng tạo nguồn vốn bên trong không đồng đều; ở những doanh nghiệp 

có khả năng sinh lời thấp, dư địa tích lũy để tự tài trợ bị hạn chế. 

Bốn là, mức độ rủi ro vỡ nợ phân hóa đáng kể giữa các doanh nghiệp và theo thời 

gian. Vì vậy, điều chỉnh CCNV không thể chỉ dựa vào tỷ lệ nợ mà cần đồng thời xem 

xét rủi ro. 
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Năm là, tồn tại cả doanh nghiệp có CCNV thực tế cao hơn và thấp hơn mức tối ưu, 

nên một khuyến nghị chung theo hướng tăng hoặc giảm nợ cho toàn ngành là không phù 

hợp. 

Những hạn chế trên cho thấy vấn đề của CCNV không chỉ nằm ở mức độ sử dụng 

nợ mà còn ở mức độ phù hợp của CCNV thực tế với trạng thái tối ưu của từng doanh 

nghiệp. Do đó, một doanh nghiệp có tỷ lệ nợ cao chưa nhất thiết phải giảm nợ nếu CCNV 

thực tế vẫn phù hợp với mức tối ưu và rủi ro vỡ nợ được kiểm soát; ngược lại, một tỷ lệ 

nợ không cao cũng chưa đủ để khẳng định CCNV đã hợp lý. Việc đánh giá cần đặt 

CCNV thực tế trong tương quan với CCNV tối ưu và xác suất vỡ nợ. 

4.6.3. Nguyên nhân của những hạn chế  

Các nguyên nhân khách quan gồm biến động của điều kiện kinh tế và thị trường 

tài chính, lãi suất, khả năng tiếp cận nguồn vốn, biến động sức mua và chi phí đầu vào, 

cũng như sự khác biệt về triển vọng giữa các phân ngành hàng tiêu dùng. 

Các nguyên nhân chủ quan xuất phát từ khả năng sinh lời và tích lũy vốn bên trong; 

nhu cầu tài trợ tăng trưởng; đặc điểm tài sản; quy mô doanh nghiệp; tình trạng thâm hụt 

tài chính; chính sách lựa chọn nguồn vốn và quản trị nghĩa vụ nợ. Sự khác biệt của các 

yếu tố này giữa doanh nghiệp và theo thời gian làm cho CCNV thực tế có thể sai lệch 

khỏi mức tối ưu và khiến hướng điều chỉnh cần được xác định riêng cho từng doanh 

nghiệp. 

Các nguyên nhân trên không tồn tại độc lập mà có thể tác động đồng thời đến nhu 

cầu và khả năng sử dụng các nguồn tài trợ của doanh nghiệp. Vì vậy, khoảng cách giữa 

CCNV thực tế và CCNV tối ưu là kết quả tổng hợp của cả đặc điểm nội tại doanh nghiệp 

và những điều kiện tài trợ mà doanh nghiệp phải đối mặt. Điều này cũng giải thích sự 

phân hóa về GAP giữa các doanh nghiệp và là cơ sở để Chương 5 xây dựng khuyến nghị 

theo từng trạng thái CCNV thay vì áp dụng một hướng điều chỉnh chung cho toàn bộ 

doanh nghiệp. 
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CHƯƠNG 5: KHUYẾN NGHỊ HOÀN THIỆN CƠ CẤU NGUỒN VỐN 

CỦA CÁC DOANH NGHIỆP NGÀNH HÀNG TIÊU DÙNG NIÊM YẾT Ở VIỆT 

NAM 

5.1. Bối cảnh và những yêu cầu đặt ra đối với hoàn thiện CCNV 

5.1.1. Bối cảnh kinh tế – xã hội và thị trường tài chính Việt Nam 

Trong thời gian tới, hoạt động của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng tiếp tục 

chịu ảnh hưởng đồng thời của triển vọng tăng trưởng kinh tế, biến động lãi suất, điều 

kiện tín dụng, sự phát triển của thị trường vốn, biến động chi phí đầu vào và thay đổi 

hành vi tiêu dùng. Những yếu tố này tác động trực tiếp tới nhu cầu vốn, khả năng tiếp 

cận nguồn tài trợ và chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp. 

Sự phát triển của thị trường tài chính mở rộng cơ hội huy động vốn nhưng đồng 

thời đặt ra yêu cầu cao hơn về minh bạch thông tin, chất lượng tín dụng và quản trị rủi 

ro. Do đó, doanh nghiệp cần xem CCNV là một quyết định động, được đánh giá định 

kỳ theo sự thay đổi của điều kiện tài chính và kinh doanh. 

5.1.2. Triển vọng và định hướng phát triển ngành hàng tiêu dùng 

Ngành hàng tiêu dùng Việt Nam còn dư địa tăng trưởng nhờ quy mô dân số, quá 

trình đô thị hóa, thu nhập và tầng lớp tiêu dùng gia tăng. Tuy nhiên, sự thay đổi nhanh 

của hành vi tiêu dùng, thương mại điện tử, công nghệ số và cạnh tranh tạo ra yêu cầu 

đầu tư và nhu cầu vốn mới. 

Sự không đồng nhất giữa các phân ngành và mô hình hoạt động làm cho nhu cầu 

vốn và khả năng sử dụng nợ khác nhau. Vì vậy, hoàn thiện CCNV phải gắn với đặc điểm 

của từng doanh nghiệp và không thể dựa trên một tỷ lệ nợ chung cho toàn ngành. 

5.2. Khuyến nghị hoàn thiện cơ cấu nguồn vốn 

5.2.1. Nguyên tắc hoàn thiện cơ cấu nguồn vốn 

Hoàn thiện CCNV cần tuân thủ một số nguyên tắc chủ yếu. 

Thứ nhất, CCNV cần được đánh giá trên cả giá trị sổ sách và giá trị thị trường. 

Giá trị sổ sách phản ánh cấu trúc tài trợ được ghi nhận trên báo cáo tài chính, trong khi 

giá trị thị trường cung cấp thông tin phù hợp hơn để đối chiếu với mức tối ưu từ mô hình 

cấu trúc. 

Thứ hai, không sử dụng một tỷ lệ CCNV tối ưu chung cho toàn bộ doanh nghiệp. 

Mức tối ưu phụ thuộc vào giá trị tài sản, độ biến động tài sản, nghĩa vụ nợ và các tham 

số riêng của doanh nghiệp. 

Thứ ba, việc điều chỉnh CCNV phải căn cứ đồng thời vào GAP và rủi ro vỡ nợ. 

Doanh nghiệp có GAP dương nhưng rủi ro thấp và doanh nghiệp có GAP dương đồng 

thời rủi ro cao không nên áp dụng cùng một tốc độ và biện pháp điều chỉnh. 

Thứ tư, kết quả Leland (1994) và Leland và Toft (1996) nên được sử dụng như 

các chuẩn tham chiếu. Khi hai mô hình đưa ra kết luận khác nhau, doanh nghiệp cần 

thận trọng và xem xét thêm các điều kiện thực tế trước khi điều chỉnh. 



 

21 

 

Thứ năm, CCNV phải được đánh giá định kỳ. Khả năng sinh lời, cơ hội tăng 

trưởng, nhu cầu vốn, cơ cấu tài sản, dòng tiền, lãi suất và điều kiện thị trường thay đổi 

theo thời gian; do đó CCNV tối ưu không phải một tỷ lệ cố định cần duy trì lâu dài. 

Tóm lại, hoàn thiện CCNV không đồng nghĩa với đồng loạt tăng nợ hoặc giảm nợ. 

Trọng tâm là xác định đúng trạng thái của từng doanh nghiệp dựa trên CCNV thực tế, 

khoảng cách so với mức tối ưu, rủi ro vỡ nợ và các đặc điểm tài chính cụ thể.  

5.2.2. Khuyến nghị hoàn thiện cơ cấu nguồn vốn đối với các DN ngành hàng tiêu 

dùng niêm yết ở Việt Nam 

Thứ nhất, xây dựng cơ chế đánh giá và xác định hướng điều chỉnh CCNV 

theo trạng thái của doanh nghiệp. 

Doanh nghiệp cần định kỳ xác định CCNV thực tế theo giá trị thị trường, ước 

lượng khoảng CCNV tối ưu và tính GAP. Trên cơ sở đó, doanh nghiệp được nhận diện 

theo ba trạng thái cơ bản: CCNV thực tế cao hơn mức tối ưu, thấp hơn mức tối ưu hoặc 

gần mức tối ưu. 

Đối với doanh nghiệp có GAP dương, trọng tâm là kiểm soát mức sử dụng nợ và 

giảm áp lực nghĩa vụ tài chính. Tuy nhiên, không nên giảm nợ cơ học. Doanh nghiệp 

cần xem xét đồng thời khả năng sinh lời, dòng tiền, kỳ hạn nợ và xác suất vỡ nợ để xác 

định mức độ và tốc độ điều chỉnh. Những doanh nghiệp có GAP dương lớn và rủi ro vỡ 

nợ cao cần ưu tiên giảm áp lực nợ, hạn chế mở rộng nghĩa vụ vay mới và tăng khả năng 

tự tài trợ. 

Đối với doanh nghiệp có GAP âm, việc CCNV thực tế thấp hơn mức tối ưu cho 

thấy doanh nghiệp có thể còn dư địa sử dụng nợ theo chuẩn mô hình. Tuy nhiên, điều 

này không đồng nghĩa doanh nghiệp nhất thiết phải tăng nợ. Việc bổ sung nợ chỉ phù 

hợp khi doanh nghiệp có nhu cầu vốn thực sự, dòng tiền đủ khả năng đáp ứng nghĩa vụ 

nợ và việc sử dụng vốn có khả năng tạo giá trị. 

Đối với doanh nghiệp có CCNV thực tế gần mức tối ưu, trọng tâm là duy trì sự ổn 

định tương đối của CCNV, quản trị rủi ro và tránh các quyết định huy động vốn làm 

doanh nghiệp dịch chuyển quá xa khỏi trạng thái hiện tại. 

Khi Leland (1994) và Leland và Toft (1996) đưa ra kết luận khác nhau về vị trí của 

CCNV thực tế, doanh nghiệp không nên điều chỉnh mạnh theo một mô hình duy nhất 

mà cần coi khoảng giữa hai kết quả là vùng tham chiếu và kết hợp thêm thông tin về 

dòng tiền, kỳ hạn nợ, khả năng sinh lời và nhu cầu đầu tư. 

Thứ hai, nâng cao khả năng tạo nguồn vốn bên trong thông qua cải thiện khả 

năng sinh lời và chất lượng dòng tiền. 

Nguồn vốn bên trong giúp doanh nghiệp giảm phụ thuộc vào nguồn tài trợ bên 

ngoài và tạo dư địa chủ động trong điều chỉnh CCNV. Vì vậy, doanh nghiệp cần tăng 

cường hiệu quả hoạt động, kiểm soát chi phí, nâng cao khả năng sinh lời và chất lượng 

dòng tiền từ hoạt động kinh doanh. 

Đối với doanh nghiệp có GAP dương, lợi nhuận giữ lại có thể được ưu tiên để 

giảm nhu cầu vay mới hoặc từng bước thay thế một phần nguồn vốn nợ. Đối với doanh 



 

22 

 

nghiệp có GAP âm nhưng hoạt động hiệu quả, nguồn vốn bên trong vẫn cần được sử 

dụng phù hợp trước khi quyết định bổ sung nợ, tránh tăng đòn bẩy chỉ vì mô hình cho 

thấy còn dư địa. 

Thứ ba, lựa chọn và phối hợp nguồn tài trợ phù hợp với hướng điều chỉnh 

CCNV. 

Doanh nghiệp cần chủ động phối hợp giữa vốn chủ sở hữu, lợi nhuận giữ lại, tín 

dụng ngân hàng, trái phiếu doanh nghiệp, tín dụng thương mại và các nguồn tài trợ phù 

hợp khác trên cơ sở chi phí, kỳ hạn, mức độ linh hoạt và rủi ro. 

Doanh nghiệp cần hạn chế tình trạng sử dụng nguồn vốn ngắn hạn để tài trợ cho 

nhu cầu dài hạn. Đối với các khoản đầu tư dài hạn, nguồn vốn có kỳ hạn tương ứng cần 

được ưu tiên nhằm giảm áp lực tái tài trợ và rủi ro thanh khoản. 

Với doanh nghiệp cần giảm nợ, việc điều chỉnh có thể thực hiện thông qua hạn chế 

vay mới, sử dụng dòng tiền và lợi nhuận giữ lại để thanh toán nợ, kéo dài kỳ hạn phù 

hợp hoặc tăng vốn chủ sở hữu khi điều kiện cho phép. Với doanh nghiệp có khả năng 

tăng sử dụng nợ, việc lựa chọn nguồn nợ cần dựa trên khả năng tạo dòng tiền và kỳ hạn 

của tài sản được tài trợ. 

Thứ tư, tăng cường quản trị kỳ hạn nợ, dòng tiền và rủi ro vỡ nợ. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy tỷ lệ nợ không phải yếu tố duy nhất quyết định xác 

suất vỡ nợ. Vì vậy, doanh nghiệp cần kết hợp quản trị CCNV với dự báo dòng tiền, lịch 

trả nợ và khả năng đáp ứng nghĩa vụ tài chính. 

Doanh nghiệp cần xây dựng kế hoạch dòng tiền theo các kịch bản khác nhau, theo 

dõi các khoản nợ đến hạn, hạn chế tập trung nghĩa vụ thanh toán vào cùng một thời điểm 

và duy trì nguồn thanh khoản dự phòng phù hợp. Những doanh nghiệp có độ biến động 

tài sản cao hoặc xác suất vỡ nợ tăng cần thận trọng hơn khi sử dụng thêm nợ ngay cả 

khi tỷ lệ nợ hiện tại chưa cao. 

Thứ năm, hoàn thiện cơ chế theo dõi và cập nhật CCNV định kỳ. 

Doanh nghiệp nên đưa đánh giá CCNV vào quy trình quản trị tài chính định kỳ. 

Các chỉ tiêu cần theo dõi không chỉ gồm hệ số nợ theo sổ sách mà còn gồm CCNV theo 

giá trị thị trường, GAP, khả năng sinh lời, dòng tiền, kỳ hạn nợ và các chỉ báo rủi ro. 

Khi giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu, lãi suất, khả năng sinh lời hoặc nhu cầu 

đầu tư thay đổi đáng kể, doanh nghiệp cần cập nhật lại đánh giá thay vì tiếp tục sử dụng 

mức CCNV tối ưu được xác định từ dữ liệu quá khứ. 

5.3. Khuyến nghị đối với Nhà nước và cơ quan quản lý 

Thứ nhất, tiếp tục phát triển thị trường tài chính và đa dạng hóa các kênh 

huy động vốn cho doanh nghiệp. Sự phát triển cân bằng giữa thị trường tín dụng và 

thị trường vốn giúp doanh nghiệp có nhiều lựa chọn nguồn tài trợ hơn, giảm sự phụ 

thuộc quá mức vào tín dụng ngân hàng và tạo điều kiện lựa chọn nguồn vốn phù hợp 

với kỳ hạn sử dụng vốn. 

Thứ hai, nâng cao tính minh bạch và chất lượng thông tin trên thị trường. 

Chất lượng công bố thông tin của doanh nghiệp, dữ liệu thị trường và thông tin tín dụng 
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cần tiếp tục được cải thiện nhằm giúp doanh nghiệp và nhà cung cấp vốn đánh giá chính 

xác hơn rủi ro và khả năng tài trợ. 

Thứ ba, tiếp tục hoàn thiện điều kiện phát triển thị trường trái phiếu doanh 

nghiệp và các nguồn vốn dài hạn. Việc mở rộng nguồn vốn dài hạn có ý nghĩa đối với 

các doanh nghiệp cần đầu tư tài sản dài hạn và giảm mất cân đối kỳ hạn giữa tài sản và 

nguồn vốn. 

Thứ tư, nâng cao chất lượng cơ sở dữ liệu và hệ thống đánh giá rủi ro tín 

dụng. Khả năng tiếp cận thông tin đáng tin cậy về tình hình tài chính, tín dụng và rủi ro 

của doanh nghiệp góp phần giảm bất cân xứng thông tin, hỗ trợ định giá vốn và phân bổ 

nguồn vốn hiệu quả hơn. 

Thứ năm, duy trì môi trường kinh tế vĩ mô và chính sách tài chính ổn định, 

minh bạch. Biến động mạnh của lãi suất và điều kiện tín dụng có thể làm thay đổi chi 

phí sử dụng nợ và khả năng tiếp cận vốn. Môi trường ổn định tạo điều kiện để doanh 

nghiệp xây dựng kế hoạch tài trợ dài hạn và điều chỉnh CCNV phù hợp. 
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KẾT LUẬN 

Luận án nghiên cứu CCNV của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng niêm yết 

ở Việt Nam trong giai đoạn 2015–2024 trên cơ sở kết hợp phân tích CCNV thực tế, xác 

định CCNV tối ưu, đánh giá xác suất vỡ nợ, đo lường khoảng cách giữa CCNV thực tế 

và CCNV tối ưu và phân tích các yếu tố ảnh hưởng đến khoảng cách này. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy CCNV của các doanh nghiệp ngành hàng tiêu dùng 

có sự khác biệt đáng kể theo thời gian, quy mô và nhóm ngành. Việc xác định CCNV 

tối ưu theo Leland (1994) và Leland và Toft (1996) cho thấy mức sử dụng nợ phù hợp 

không giống nhau giữa các doanh nghiệp và không cố định theo thời gian. Vì vậy, việc 

sử dụng một tỷ lệ nợ chung làm chuẩn cho toàn ngành không phản ánh đầy đủ điều kiện 

riêng của từng doanh nghiệp. 

Kết quả xác suất vỡ nợ theo KMV, Leland (1994) và Leland và Toft (1996) cho 

thấy rủi ro vỡ nợ biến động đáng kể theo thời gian và phụ thuộc không chỉ vào tỷ lệ nợ 

mà còn vào giá trị tài sản, độ biến động tài sản và ngưỡng vỡ nợ. Việc kết hợp đánh giá 

CCNV với xác suất vỡ nợ do đó cung cấp góc nhìn đầy đủ hơn về trạng thái tài trợ và 

rủi ro của doanh nghiệp. 

Kết quả phân tích GAP cho thấy xét bình quân, CCNV thực tế cao hơn mức tối ưu 

theo cả Leland (1994) và Leland và Toft (1996), nhưng tồn tại đồng thời các doanh 

nghiệp có CCNV thực tế cao hơn, thấp hơn và gần mức tối ưu. Hai mô hình phần lớn 

đưa ra kết luận cùng chiều nhưng không hoàn toàn đồng nhất, cho thấy CCNV tối ưu 

nên được sử dụng như một chuẩn tham chiếu chứ không phải một tỷ lệ mục tiêu cứng 

nhắc. 

Mô hình dữ liệu bảng tiếp tục làm rõ vai trò của các đặc điểm doanh nghiệp đối 

với khoảng cách giữa CCNV thực tế và CCNV tối ưu. Việc sử dụng các biến giải thích 

trễ một năm, hiệu ứng doanh nghiệp và hiệu ứng năm, cùng kiểm định độ bền bằng trị 

tuyệt đối của GAP, giúp đánh giá cả chiều và mức độ sai lệch giữa hai trạng thái CCNV. 

Trên cơ sở các kết quả nghiên cứu, luận án đề xuất hoàn thiện CCNV theo hướng 

phân hóa theo trạng thái của từng doanh nghiệp. Doanh nghiệp cần xác định vị trí CCNV 

thực tế so với mức tối ưu, đồng thời xem xét xác suất vỡ nợ, khả năng sinh lời, dòng 

tiền, nhu cầu vốn và đặc điểm tài sản trước khi lựa chọn hướng điều chỉnh. Vì vậy, hoàn 

thiện CCNV không đồng nghĩa với việc toàn bộ doanh nghiệp phải tăng hoặc giảm nợ, 

mà là lựa chọn và phối hợp các nguồn tài trợ phù hợp với điều kiện và trạng thái cụ thể 

của doanh nghiệp. 
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