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Tóm tắt - Chi phí nợ là một trong những tiêu 

chí được các doanh nghiệp cân nhắc khi đưa ra 

quyết định tài trợ của doanh nghiệp. Doanh 

nghiệp tài trợ hoạt động kinh doanh bằng vốn 

nợ nhiều hơn khi chi phí nợ thấp. Do đó, xác 

định các yếu tố ảnh hưởng đến chi phí nợ nhằm 

giảm thiểu chi phí nợ là một chủ đề được quan 

tâm. Nghiên cứu xem xét mẫu 313 doanh 

nghiệp niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng 

khoán TP. Hồ Chí Minh (HSX) trong giai đoạn 

từ 2012 đến 2017. Kết quả nghiên cứu cho thấy 

sở hữu nước ngoài, sở hữu nhà nước, khả năng 

chi trả lãi vay, đòn bẩy tài chính của doanh 

nghiệp ảnh hưởng ngược chiều đến chi phí nợ, 

trong khi lãi suất cho vay trung bình 12 tháng 

ảnh hưởng cùng chiều đến chi phí nợ. 

 
Từ khóa: Chi phí nợ, doanh nghiệp phi tài chính 

niêm yết, sở hữu nhà nước, sở hữu nước ngoài, đòng 

bẩy tài chính, khả năng chi trả lãi vay, lãi suất cho 

vay trung bình 12 tháng. 

 

1. GIỚI THIỆU 

UYẾT định tài trợ là một trong những quyết 

định quan trọng của quản trị tài chính doanh 

nghiệp [1] Khi đưa ra quyết định tài trợ, doanh 

nghiệp thường cân nhắc sử dụng các nguồn tài trợ 

dựa trên chi phí. Các doanh nghiệp huy động vốn 

nợ với chi phí thấp hơn sẽ giúp giảm chi phí sử 

dụng vốn. Nhờ đó, doanh nghiệp có thể nâng cao 
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khả năng cạnh tranh, tăng lợi nhuận và cải thiện 

hiệu quả hoạt động [2]. Tuy nhiên, chi phí nợ luôn 

thay đổi liên tục do tác động của nhiều yếu tố bên 

trong và bên ngoài doanh nghiệp. Vì vậy, làm thế 

nào để doanh nghiệp tận dụng được nguồn tài trợ 

bên ngoài với chi phí nợ phù hợp? Đây là câu hỏi 

các nhà quản lý doanh nghiệp, các nhà nghiên cứu 

quan tâm trong thời gian dài. Để trả lời câu hỏi này, 

nhiều nghiên cứu lý thuyết và thực nghiệm đã xem 

xét các yếu tố ảnh hưởng đến chi phí nợ của doanh 

nghiệp. Các nghiên cứu trước đây chủ yếu tập 

trung ở các nước đang phát triển và các kết luận 

khác nhau đối với từng quốc gia và từng khu vực.  

Các doanh nghiệp Việt Nam chủ yếu huy động 

vốn dựa vào hệ thống các ngân hàng [3]. Do đó, chi 

phí nợ là một yếu tố quan trọng để đưa ra quyết 

định tài trợ. Song, những nghiên cứu về chi phí nợ 

tại Việt Nam vẫn còn hạn chế. Hầu hết, các nghiên 

cứu mới ở Việt Nam tập trung thực hiện phân tích 

yếu tố tác động đến chi phí vốn ở Việt Nam. Bên 

cạnh đó, một số nghiên cứu mới chỉ dừng lại xem 

xét từng yếu tố riêng lẻ như sở hữu nhà nước hay 

quy mô doanh nghiệp ảnh hưởng đến chi phí sử 

dụng nợ của doanh nghiệp mà chưa xem xét tổng 

hợp các yếu tố ảnh hưởng. Với những lý do như 

trên, nhóm tác giả tiến hành nghiên cứu chủ đề 

những yếu tố tác động đến chi phí nợ của các 

doanh nghiệp niêm yết tại Sở Giao dịch Chứng 

khoán TP. Hồ Chí Minh (HSX) trong giai đoạn từ 

năm 2012 đến 2017.  

2. CƠ SỞ LÝ THUYẾT VÀ BẰNG CHỨNG 

THỰC NGHIỆM 

2.1. Cơ sở lý thuyết 

Lý thuyết đánh đổi: Cho rằng các doanh nghiệp 

có tỷ lệ nợ cao thường có nguy cơ bị kiệt quệ tài 

chính, hoặc thậm chí phá sản. Do đó, những người 

cho vay sẽ yêu cầu phần bù đắp rủi ro cao hơn. Hay 

chi phí nợ đối với những doanh nghiệp này cao 

Các yếu tố ảnh hưởng đến chi phí nợ  

của doanh nghiệp niêm yết trên  

Sở Giao dịch Chứng khoán TP. Hồ Chí Minh 
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hơn. Ngoài ra, những người cho vay có thể đưa ra 

các điều khoản hạn chế để bảo đảm phần lãi của họ. 

Điều này cũng khiến cho chi phí nợ của các doanh 

nghiệp tăng cao hơn. 

Lý thuyết trật tự phân hạng: Cho biết về thứ tự 

ưu tiên trong việc tài trợ vốn của doanh nghiệp. 

Theo quan điểm của các nhà đầu tư, nguồn vốn cổ 

phần và nguồn vốn nợ đều có rủi ro như nhau, tuy 

nhiên, mức độ rủi ro của vốn cổ phần cao hơn, nên 

chi phí vốn cổ phần cao hơn chi phí nợ. Vì vậy, các 

doanh nghiệp sẽ ưu tiên sử dụng vốn nợ vay mới 

trước khi sử dụng vốn cổ phần. Lý thuyết trật tự 

phân hạng giải thích tại sao các doanh nghiệp có 

khả năng sinh lời nhiều thường vay nợ ít vì họ 

không cần nguồn tài trợ bên ngoài. Ngược lại, các 

doanh nghiệp có khả năng sinh lời ít hơn thường 

phát hành nợ vì họ không có đủ nguồn vốn nội bộ 

để duy trì hoạt động và chi phí nợ vay thấp hơn so 

với chi phí vốn cổ phần. Do đó, chi phí nợ là một 

yếu tố quyết định lựa chọn nguồn vốn của doanh 

nghiệp. 

2.2. Các bằng chứng thực nghiệm 

Thước đo chi phí nợ: Khi xem xét chi phí nợ, 

mỗi nghiên cứu có cách thức đo lường chi phí nợ 

khác nhau. [4] và [5] xác định chi phí nợ dựa trên 

chênh lệch lợi suất của trái phiếu doanh nghiệp và 

trái phiếu chính phủ với kỳ hạn tương ứng. Cách đo 

lường trên phù hợp với các nước phát triển có thị 

trường trái phiếu doanh nghiệp tồn tại lâu đời và là 

kênh huy động vốn mạnh mẽ của các doanh 

nghiệp. Tuy nhiên, ở thị trường mới nổi, nguồn vốn 

vay chủ yếu thông qua ngân hàng thì cách đo lường 

này trở nên khó thực hiện được [6]. Để chuẩn hóa 

phân phối của chi phí lãi vay và phù hợp với đặc 

trưng sử dụng nguồn tài trợ từ ngân hàng ở các thị 

trường mới nổi, [6-9] đã tính chi phí nợ bằng 

logarit tỷ lệ giữa chi phí lãi vay và tổng nợ ngắn 

hạn cộng nợ dài hạn. [2, 8] đo lường chi phí nợ theo 

một cách khác. Lúc này, chi phí vốn được xác định 

dựa trên chi phí lãi vay trước thuế theo công thức 

tổng chi phí lãi vay chia trung bình nợ phải trả có 

chịu lãi trong năm. Trong nghiên cứu này, tác giả 

đo lường chi phí nợ theo [6-9] để phù hợp với đặc 

thù vay nợ của các doanh nghiệp Việt Nam. 

Doanh nghiệp ở bất kỳ quốc gia nào cũng quan 

tâm đến chi phí nợ mà doanh nghiệp phải bỏ ra. 

Chi phí nợ thấp sẽ giúp doanh nghiệp giảm bớt 

gánh nặng chi phí sử dụng vốn. Do đó, các doanh 

nghiệp thường xác định các nhân tố ảnh hưởng đến 

chi phí nợ, để cải thiện chúng giúp doanh nghiệp 

duy trì một chi phí nợ phù hợp. 

Sở hữu nhà nước: Các nghiên cứu về sở hữu nhà 

nước ảnh hưởng đến chi phí nợ cho kết quả trái 

chiều nhau. Một mặt, sở hữu nhà nước được cho 

rằng sẽ giúp các doanh nghiệp giảm được chi phí 

nợ. Nghiên cứu [5] trên 43 quốc gia trong giai đoạn 

từ năm 1991 đến 2010, với sở hữu nhà nước là tỷ lệ 

phần trăm nắm giữ của nhà nước tại doanh nghiệp 

và chi phí nợ tính bằng chênh lệch lợi tức trái phiếu 

(bond credit spread). Kết quả cho thấy rằng sở hữu 

nhà nước sẽ làm giảm chi phí nợ của doanh nghiệp 

trong những giai đoạn khủng hoảng, với các doanh 

nghiệp sử dụng đòn bẩy tài chính cao. Khi xem xét 

sở hữu nhà nước theo sự kiểm soát ở Trung Quốc, 

[6] nhận thấy các doanh nghiệp nhà nước có chi phí 

nợ thấp hơn so với các doanh nghiệp tư nhân. Kết 

quả tương đồng khi [10] xem xét sự tập trung của 

sở hữu nhà nước và chi phí nợ ở Tây Ban Nha. 

Đồng thời, khi sở hữu nhà nước tăng lên thì chi phí 

nợ cũng sẽ giảm đi tương ứng theo tỷ lệ [4]. Sở hữu 

nhà nước có thể làm giảm chi phí nợ là nhờ vào tạo 

ra những ưu đãi và giảm bớt rủi ro cho doanh 

nghiệp [11]. Những ưu đãi bao gồm ưu đãi thương 

mại và lợi thế của Nhà nước [12], chuyển giao 

công nghệ và nguồn vốn [13, 14], ưu đãi về luật 

pháp [6, 15, 16], và sự cứu trợ của chính phủ khi 

doanh nghiệp gặp khó khăn [4]. Điều này là do các 

nhà đầu tư khu vực tư nhân hoạt động vì mục tiêu 

tối đa hóa giá trị tài sản của họ, trong khi đó nhà 

nước tham gia vào các hoạt động doanh nghiệp để 

thực hiện các mục tiêu kinh tế- xã hội. Nhà nước sở 

hữu cổ phần của các doanh nghiệp mục tiêu thực 

hiện an sinh xã hội như duy trì tỷ lệ việc làm ở mức 

cao, hay bảo hộ cho các ngành quan trọng đối với 

chính trị quốc gia và mục đích an ninh quốc phòng. 

Do đó, Nhà nước không muốn các doanh nghiệp 

thuộc sở hữu của Nhà nước bị phá sản. Vì vậy, khi 

các doanh nghiệp có sở hữu Nhà nước có nguy cơ 

phá sản hoặc trong tình trang kiệt quệ tài chính thì 

Nhà nước sẽ đứng ra bảo lãnh các khoản nợ và hỗ 

trợ các doanh nghiệp này thoát ra khỏi tình trạng 

khó khăn [4, 17]. Sự bảo đảm này của Nhà nước sẽ 

làm giảm rủi ro phá sản, nhờ vậy sẽ giúp làm giảm 

giá trị phần bù rủi ro cho các nhà đầu tư, vì vậy chi 

phí nợ của doanh nghiệp cũng giảm xuống. Trái 

ngược với quan điểm trên, một số công trình 

nghiên cứu chỉ ra rằng sở hữu nhà nước khiến cho 

chi phí nợ của doanh nghiệp tăng lên. Cụ thể, trong 

giai đoạn điều kiện kinh tế bình thường, doanh 

nghiệp có sở hữu nhà nước sẽ có chi phí nợ cao hơn 

theo nhận định của [5]. Tương tự vậy, [2] cũng tìm 

thấy mối tương quan dương giữa sở hữu nhà nước 
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và chi phí nợ tại Sebia trong giai đoạn từ năm 2008 

đến 2013. Những lập luận quan điểm tăng sở hữu 

nhà nước khiến chi phí nợ của các doanh nghiệp 

tăng lên do vấn đề người đại diện ([18, 19]), hoặc 

do các chính trị gia muốn theo đuổi các mục đích 

không liên quan đến tối đa hóa giá trị doanh 

nghiệp, chẳng hạn như tối đa hóa số lượng lao động 

trong các doanh nghiệp nhà nước [20]. Nhìn 

chung, các nghiên cứu ủng hộ cho việc tăng sở hữu 

của Nhà nước trong các doanh nghiệp nhằm giảm 

chi phí nợ nhiều hơn so với những nghiên cứu cho 

rằng sẽ gia tăng chi phí nợ khi có sở hữu Nhà nước. 

Tại Việt Nam, các doanh nghiệp có sở hữu của nhà 

nước thường được nhận được nhiều hỗ trợ từ 

Chính phủ. Liệu mối quan hệ giữa sở hữu nhà nước 

và chi phí nợ tại Việt Nam có làm giảm chi phí nợ 

hay không?  Trong phần nghiên cứu này, chúng tôi 

đưa ra giả thuyết đầu tiên như sau: 

H1: Sở hữu nhà nước tăng sẽ làm giảm chi phí 

nợ của doanh nghiệp 

Sở hữu nước ngoài: Khi nghiên cứu các doanh 

nghiệp sản xuất quy mô vừa ở Mỹ, [21] thấy rằng 

các doanh nghiệp có sở hữu nước ngoài thường có 

bộ máy quản lý hoạt động tốt hơn, thông tin công 

bố minh bạch hơn so với các loại hình sở hữu 

doanh nghiệp khác, do đó chi phí nợ của các doanh 

nghiệp có sở hữu nước ngoài thấp hơn. Ngoài ra, 

các doanh nghiệp có sở hữu nước ngoài có uy tín 

trong việc vay nợ hơn, nên họ thường thu hút được 

các nguồn vốn có chi phí nợ thấp [11]. Kết quả 

nghiên cứu của [2] cho 4.710 doanh nghiệp của 

Serbia trong giai đoạn 2008-2013 cũng cho thấy 

rằng sở hữu nước ngoài ở các doanh nghiệp tăng 

lên sẽ giúp giảm chi phí nợ. Ở Việt Nam, làn sóng 

đầu tư nước ngoài vào các doanh nghiệp trong 

nước tăng lên từ khi có sự ra đời của thị trường 

chứng khoán. Các doanh nghiệp Việt Nam thu hút 

đầu tư nước ngoài nhằm cải thiện hoạt động quản 

lý để giảm chi phí hoạt động bao gồm chi phí nợ 

vay. Vậy liệu các doanh nghiệp có sở hữu nước 

ngoài có thực sự làm giảm chi phí của các doanh 

nghiệp hay không? Các tác giả đưa ra giả định như 

sau: 

H2: Sở hữu nước ngoài tăng sẽ làm giảm chi phí 

nợ của doanh nghiệp 

Quy mô của doanh nghiệp: Theo lý thuyết đánh 

đổi, các doanh nghiệp có quy mô lớn thường dễ 

huy động vốn trên thị trường vốn và vay vốn với 

mức chi phí rẻ hơn vì các doanh nghiệp này có hoạt 

động kinh doanh đa dạng nên giảm được rủi ro 

không trả được nợ. Đồng thời, lý thuyết trật tự 

phân hạng cũng một phần khẳng định rằng các 

doanh nghiệp lớn thường có chi phí thông tin thấp 

hơn bởi các thông tin công bố về tài chính của các 

doanh nghiệp này thường tốt hơn. Những bằng 

chứng thực nghiệm cũng ủng hộ cho những lý 

thuyết này. [22] nghiên cứu mẫu quan sát 1.052 

doanh nghiệp Mỹ theo năm cho kết quả rằng quy 

mô doanh nghiệp càng lớn sẽ làm giảm chi phí nợ 

cho doanh nghiệp do doanh nghiệp lớn có tính quy 

mô và sự ổn định hoạt động. Các doanh nghiệp có 

quy mô lớn sẽ có lịch sử phát triển tương đối dài và 

ổn định hơn. Do đó, vấn đề thông tin bất cân xứng 

giữa các doanh nghiệp có quy mô lớn và người cho 

vay cũng giảm đi. Điều này giúp cho các doanh 

nghiệp quy mô lớn có thể thu hút nguồn vốn vay 

với chi phí thấp hơn [21]. Những bằng chứng thực 

nghiệm của [2, 6] đều cho kết quả tương tự. Các 

nghiên cứu trước chủ yếu thực hiện ở thị trường 

phát triển, hoặc các thị trường mới nổi có quy mô 

lớn như Trung Quốc, vậy liệu một thị trường mới 

nổi, có quy mô nhỏ như Việt Nam thì quy mô 

doanh nghiệp tăng có làm giảm chi phí nợ cho 

doanh nghiệp không? 

H3: Quy mô doanh nghiệp tăng sẽ làm giảm chi 

phí nợ của doanh nghiệp  

Đòn bẩy tài chính: Đòn bẩy tài chính đại diện 

cho quyết định tài trợ của doanh nghiệp. Đòn bẩy 

tài chính xác định mức độ sử dụng nợ của doanh 

nghiệp. Do đó, đây là một yếu tố quan trọng ảnh 

hưởng đến chi phí nợ của doanh nghiệp. Khi tăng 

sử dụng đòn bẩy tài chính sẽ làm tăng rủi ro tín 

dụng cho doanh nghiệp, dẫn đến tăng chi phí nợ 

[21, 22]. 

H4: Tăng đòn bẩy tài chính sẽ làm tăng chi phí 

nợ của doanh nghiệp  

Khả năng chi trả lãi vay thường được đại diện 

bằng tỷ lệ khả năng chi trả lãi vay - là tỷ lệ giữa 

EBIT so với chi phí lãi vay. Tỷ lệ khả năng chi trả 

lãi vay càng cao hàm ý rằng doanh nghiệp có tiềm 

lực tài chính tốt, mức độ rủi ro vỡ nợ thấp hơn, và 

đồng thời có khả năng hoàn trả cho những khoản 

nợ hiện có. Do đó, những doanh nghiệp này thường 

dễ dàng huy động thêm các nguồn vốn từ bên ngoài 

và nhận được nhiều ưu đãi về chi phí vốn ([2, 21]. 

Tại Việt Nam, các công cụ trên thị trường vốn dành 

cho các doanh nghiệp vẫn còn khá khiêm tốn, trong 

khi nhu cầu vốn từ các doanh nghiệp nhiều. Khi đó, 

những doanh nghiệp có khả năng chi trả lãi vay tốt 

liệu có được ưu đãi về chi phí vay nợ hay không? 

H5: Khả năng chi trả lãi vay tăng sẽ làm giảm 
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chi phí nợ của doanh nghiệp  

Nhìn chung, các bằng chứng thực nghiệm đưa ra 

nhiều nhân tố ảnh hưởng đến chi phí nợ của các 

doanh nghiệp trong các bối cảnh khác nhau. Mỗi 

bằng chứng thực nghiệm có kết luận khác nhau về 

sự tác động của từng yếu tố đến chi phí nợ của 

doanh nghiệp. Điều này do có sự khác nhau về 

không gian và thời gian nghiên cứu, phương pháp 

ước lượng khác nhau và cách đo lường các nhân tố 

khác nhau. Đặc biệt, hầu hết các nghiên cứu thực 

nghiệm tiến hành ở các thị trường phát triển. Do 

đó, bài nghiên cứu này sẽ đóng góp một phần vào 

bằng chứng thực nghiệm về chi phí nợ ở một thị 

trường mới nổi như Việt Nam. 

3. DỮ LIỆU VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

3.1. Dữ liệu 

Mẫu quan sát trong nghiên cứu này là các doanh 

nghiệp phi tài chính được niêm yết trên Sở Giao 

dịch Chứng khoán TP. Hồ Chí Minh trong 6 năm 

từ năm 2012 đến 2017. Nghiên cứu lấy mẫu đánh

giá trong 06 năm nhằm xác định các yếu tố tác 

động đến chi phí nợ giai đoạn sau khủng hoảng 

kinh tế thế giới. Những doanh nghiệp trong lĩnh 

vực tài chính bao gồm ngân hàng, doanh nghiệp 

chứng khoán, doanh nghiệp bảo hiểm, các tổ chức 

tài chính sẽ bị loại bỏ khỏi mẫu quan sát do đặc thù 

báo cáo tài chính của các doanh nghiệp này có 

nhiều sự khác biệt so với các doanh nghiệp còn lại 

[23, 24]. Những quan sát không đầy đủ dữ liệu tài 

chính trong giai đoạn nghiên cứu và không có phát 

sinh nợ chịu lãi cũng sẽ được loại bỏ. Dữ liệu về lãi 

suất cho vay trung bình 12 tháng, phân ngành 

GICS được lấy từ Thomson Reuters. Dữ liệu về bộ 

chỉ số tài chính của doanh nghiệp, tỷ lệ sở hữu nhà 

nước, tỷ lệ sở hữu nước ngoài được lấy từ FiinPro. 

Sau khi làm sạch, bộ dữ liệu cuối cùng là dữ liệu 

dạng bảng không cân bằng của 313 doanh nghiệp 

niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Tp. Hồ 

Chí Minh trong 06 năm tương ứng với 1.416 quan 

sát. 

3.2. Mô tả các biến 

 

BẢNG I 

ĐO LƯỜNG CÁC BIẾN TRONG MÔ HÌNH VÀ MỐI QUAN HỆ DỰ KIẾN CỦA CÁC BIẾN VỚI CHI PHÍ NỢ 

Biến Cách đo lường Dấu kỳ vọng 

Chi phí nợ (CDit) 

Chi phí lãi vay it/ ((Nợ chịu lãi dài hạn it + nợ chịu lãi ngắn 

hạn ngắn hạn it + Nợ chịu lãi dài hạn it-1 + nợ chịu lãi ngắn hạn 

ngắn hạn it-1)/2) 

 

Biến độc lập  

Quy mô doanh nghiệp (LnTAit) Ln( Tổng tài sản it) - 

Hệ số chi trả lãi vay(TIEit) EBIT/ Chi phí lãi vay it - 

Tỷ số nợ (DAit) Tổng nợ phải trảit / Tổng tài sản it + 

Sở hữu nhà nước (SO it) Tỷ lệ phần trăm sở hữu nhà nước - 

Sở hữu nước ngoài (FO it) Tỷ lệ phần trăm sở hữu nước ngoài - 

Biến kiểm soát  

Lãi suất 12 tháng (MI) Lãi suất cho vay trung bình 12 tháng tại năm t + 

Ngành (Industry) Biến giả ngành nghề dựa trên phân loại ngành cấp 1 GICS  

 

3.3. Mô hình nghiên cứu 

Để nghiên cứu các yếu tố tác động đến chi phí 

nợ của doanh nghiệp, nhóm tác giả dựa trên 05 giả 

thuyết đã đề cập trong phần 2. Từ những giả thuyết 

đó, dựa trên nghiên cứu của [2], mô hình nghiên 

cứu được đề xuất: 

 

 Trong đó: 

CDit là biến chi phí nợ của doanh nghiệp thứ i 

tại năm t; 

MI là biến lãi suất cho vay; 

LnTAit đại diện cho quy mô của doanh nghiệp 

thứ i tại năm t; 

TIE¬it là hệ số khả năng chi trả lãi vay của doanh 

nghiệp thứ i tại năm t; 

DAit: tỷ lệ nợ của doanh nghiệp thứ i tại năm t; 
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SOit: tỷ lệ sở hữu nhà nước tại doanh nghiệp thứ 

i tại năm t; 

FOit: phần trăm tỷ lệ sở hữu nước ngoài tại 

doanh nghiệp thứ i trong năm t. 

Industryi: là các biến giả về ngành nghề lần lượt 

nhận các giá trị bằng 1 nếu doanh nghiệp thuộc các 

ngành lần lượt hàng tiêu dùng không thiết yếu hàng 

tiêu dùng thiết yếu, năng lượng, chăm sóc sức 

khỏe, công nghiệp, công nghệ thông tin, nguyên 

vật liệu, bất động sản, dịch vụ điện nước. Ngành 

dịch vụ truyền thông được lựa chọn là ngành cơ sở. 

4. KẾT QUẢ MÔ HÌNH 

4.1. Mô tả dữ liệu thống kê 

Bảng II tóm tắt kết quả thống kê của tất cả các 

biến sử dụng trong mô hình. Từ kết quả thống kê 

cho thấy giá trị trung bình của chi phí nợ của các 

doanh nghiệp niêm yết trên HOSE là 6,73%. Mức 

chi phí nợ trung bình này thấp hơn trong nghiên 

cứu của [2] về chi phí nợ của các doanh nghiệp 

Serbia, và [6] về chi phí nợ các doanh nghiệp 

Trung Quốc. Điều này là do các doanh nghiệp ở 

Việt Nam nhận được nhiều chính sách ưu đãi và hỗ 

trợ hoạt động của Nhà nước. Trong khi đó lãi suất 

vay trung bình 12 tháng của các doanh nghiệp Việt 

Nam có giá trị trung bình xấp xỉ 8,81% trong suốt 

giai đoạn nghiên cứu, dao động trong khoảng từ 

6,96% đến 13,61%. 

BẢNG II 

 MÔ TẢ THỐNG KÊ CÁC BIẾN 

Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất 

CD 1.416 0,067301 0,0406552 0,001116 0,3128658 

DA 1.416 0,493565 0,1982602 0,0336591 0,9706117 

TIE 1.416 21,80595 55,4103 -2,99184 447,8219 

MI 1.416 8,815629 2,345986 6,96 13,61091 

FO 1.416 13,22086 15,16336 0 64,62 

SO 1.416 15,79386 24,32701 0 97 

LnTA 1.416 28,02091 1,233291 25,56926 32,99603 

 

Sở hữu nước ngoài trung bình ở mức 13,22% và 

biến động khá mạnh tương ứng với những doanh 

nghiệp không có sở hữu nước ngoài và những 

doanh nghiệp FDI có sở hữu nước ngoài đến 

64,62%. Tương tự, sở hữu nhà nước trung bình 

trong các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên 

Sở Giao dịch Chứng khoán TP. Hồ Chí Minh là 

15,79%, trong đó GAS có tỷ lệ sở hữu nhà nước 

cao nhất là 97%. Mức nợ của các doanh nghiệp ở 

mức trung bình khoảng 50%. Hệ số khả năng chi 

trả lãi vay biến động khá lớn cho thấy có những 

năm một số doanh nghiệp niêm yết gặp khó khăn 

về tài chính trong khi đó số doanh nghiệp còn lại có 

tiềm lực tài chính tương đối tốt. Cụ thể, một số 

doanh nghiệp có hệ số chi trả lãi vay âm là do hoạt 

động kinh doanh của doanh nghiệp bị thua lỗ 

(EBIT<0). Trong khi, một số doanh nghiệp có mức 

khả năng chi trả lãi vay khá lớn, chẳng hạn như 

SZL có khả năng chi trả lãi vay cao nhất, khoảng 

447,82 lần do doanh nghiệp có lợi nhuận trước 

thuế và lãi vay cao đồng thời vay nợ ở mức thấp. 

4.2. Phân tích ma trận tương quan 

Kết quả bảng III về ma trận hệ số tương quan thể 

hiện mối quan hệ giữa các yếu tố lãi suất, sở hữu 

nhà nước, sở hữu nước ngoài, quy mô doanh 

nghiệp, khả năng chi trả lãi vay và tỷ lệ nợ với chi 

phí nợ của các doanh nghiệp Việt Nam trên Sở 

Giao dịch Chứng khoán TP. Hồ Chí Minh. Nhìn 

chung, hầu hết hệ số tương quan giữa các biến 

tương đối thấp. Hệ số tương quan cao theo cặp giữa 

quy mô doanh nghiệp và sở hữu nước ngoài FO 

(0,3448); chi phí nợ CD và lãi suất cho vay trung 

bình 12 tháng MI (0,3265). 
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BẢNG III 

MA TRẬN HỆ SỐ TƯƠNG QUAN 

  CD DA TIE MI SO FO LnTA 

CD 1             

DA -0,064 1           

TIE -0,14 -0,279 1         

MI 0,3265 -0,141 -0,079 1       

SO -0,086 -0,014 0,0939 0,0125 1     

FO -0,154 -0,185 0,1919 -0,077 -0,109 1   

LnTA -0,212 0,2119 -0,015 -0,137 0,0275 0,3488 1 

 

Bên cạnh đó, nghiên cứu thực hiện kiểm định hệ 

số nhân tử phóng đại (Variance Inflation factor – 

VIF) để kiểm định sự tồn tại của hiện tượng đa 

cộng tuyến giữa các biến trong mô hình. Kết quả 

kiểm định VIF cho thấy tất cả các hệ số nhân tử 

phóng đại giữa các biến trong mô hình đều nhỏ hơn 

10. Điều này chứng tỏ mô hình không xảy ra hiện 

tượng đa cộng tuyến giữa các biến độc lập trong 

mô hình [25]. 

4.3. Kết quả hồi quy 

Ảnh hưởng riêng lẻ là một trong những hiện 

tượng xảy ra thường xuyên của các nghiên cứu 

thực nghiệm [26]. Đồng thời, kiểm soát sự khác 

biệt giữa các yếu tố tài chính và quản trị doanh 

nghiệp của các doanh nghiệp trong các ngành khác 

nhau. Do đó, nhóm tác giả sử dụng hồi quy theo mô 

hình tác động ngẫu nhiêu (Random Effect 

Molde-REM). 

Để kiểm tra tính hiệu quả trong việc ước lượng 

bằng mô hình ảnh hưởng ngẫu nhiên, nhóm tác giả 

thực hiện kiểm định phương sai sai số thay đổi và 

kiểm định tự tương quan trong dữ liệu bảng. Kết 

quả kiểm định Modified Wald cho thấy mô hình 

ước lượng có phương sai sai số thay đổi.  Kiểm 

định Wooldrige đưa ra kết luận mô hình có hiện 

tượng tự tương quan. Để khắc phục các khuyết tật 

này, nghiên cứu sử dụng phương pháp bình 

phương nhỏ nhất tổng quát GLS. 

BẢNG IV 
KẾT QUẢ HỒI QUY THEO REM, GLS 

Biến phụ thuộc: CD REM GLS 

DA 
-0,0095545 

(0,0069878) 

-0,0093837* 

(0,0055325) 

TIE 
-0,0055179*** 

(0,0015066) 

-0,0000802*** 

(0,0000189) 

LnTA 
0,0051448*** 

(0,0003532) 

-0,0043346*** 

(0,0009283) 

FO 
-0,0001151 

(0,0001049) 

-0,0002609*** 

(0,0000764) 

SO 
-0,0000348 

(0,0000582) 

-0,0001594*** 

(0,0000439) 

MI 
-0,0001026*** 

(0,0000195) 

0,0049207*** 

(0,0004254) 

Industry:   

- Hàng tiêu dùng không thiết yếu 
-0,0534917 

(0,0317901) 

-0,0504895** 

(0,0152644) 

- Hàng tiêu dùng thiết yếu 
-0,0481225 

(0,0316942) 

-0,0503977** 

(0,0152086) 
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- Năng lượng 
-0,0364013 

(0,0328422) 

-0,0317** 

(0,0158441) 

- Chăm sóc sức khỏe 
-0,0237676 

(0,0331277) 

-0,0201521 

(0,0159943) 

- Công nghiệp 
-0,0367245 

(0,0314609) 

-0,0384126** 

(0,0150736) 

- Công nghệ thông tin 
-0,0445467 

(0,0338602) 

-0,0417243** 

(0,0163592) 

- Nguyên vật liệu 
-0,0480673 

(0,0316091) 

-0,0468378** 

(0,0151743) 

- Bất động sản 
-0,0406689 

(0,0317369) 

-0,0412297** 

(0,0152423) 

- Dịch vụ điện nước 
-0,0432409 

(0,0322705) 

-0,0435937** 

(0,0156229) 

Hệ số chặn 
0,2299589 

(0,0523313) 

0,2002184 

(0,0297276) 

*,**,*** tương ứng các mức ý nghĩa lần lượt 10%, 5%, 1% 

Trong Bảng IV cho thấy chi phí nợ chịu tác động 

của nhiều yếu tố khác nhau. Quy mô của doanh 

nghiệp gia tăng cũng làm cho chi phí nợ của doanh 

nghiệp giảm đi. Kết quả này tương tự với nghiên 

cứu của [22]. Điều này được giải thích dựa trên lý 

thuyết trật tự phân hạng. Khi quy mô doanh nghiệp 

gia tăng, doanh nghiệp ưu tiên sử dụng lợi nhuận 

giữ lại, sau đó mới sử dụng vốn nợ. Do lượng vốn 

nợ giảm nên chi phí nợ cũng giảm. Đồng thời, 

doanh nghiệp có quy mô lớn, có uy tín trên thị 

trường cũng có nguồn vay nợ với chi phí ưu đãi 

hơn. Cùng xu hướng như vậy, khả năng chi trả lãi 

vay càng cao (TIE) thì chi phí nợ của doanh nghiệp 

cũng giảm. Kết quả này tương đồng với kết quả 

nghiên cứu của [2, 8]. Mặt khác, khi doanh nghiệp 

sử dụng tỷ lệ nợ cao thì chi phí nợ cũng sẽ giảm với 

mức ý nghĩa thống kê 10%. Điều này trái ngược 

với những bằng chứng thực nghiệm đã có trước 

đây. Kết quả này có thể được giải thích dựa trên 

mẫu nghiên cứu của nhóm tác giả. Cụ thể, trong 

mẫu 313 doanh nghiệp nghiên cứu trong giai đoạn 

từ năm 2012 -2017, hầu hết các doanh nghiệp sử 

dụng các khoản nợ vay hạn mức. 

Về phương diện quản trị doanh nghiệp, tỷ lệ sở 

hữu nước ngoài và tỷ lệ sở hữu nhà nước gia tăng 

sẽ giúp giảm bớt chi phí nợ cho doanh nghiệp. Các 

kết quả này đều có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 

1%. Do có hỗ trợ của nhà nước trong việc vay vốn, 

nên các doanh nghiệp có sở hữu nhà nước ở Việt 

Nam có khả năng huy động được các nguồn vốn 

giá rẻ để phục vụ cho nhu cầu sản xuất kinh doanh. 

Ngược lại, các doanh nghiệp càng có tỷ lệ sở hữu 

nước ngoài cao có sự công khai, minh bạch về cơ 

cấu quản trị điều hành cũng như hoạt động sản xuất 

kinh doanh. Nhờ đó, giảm thiểu rủi ro bất cân xứng 

thông tin cho những chủ nợ. Vì vậy, các doanh 

nghiệp này cũng nhận được chi phí nợ thấp hơn. 

Lãi suất cho vay trung bình 12 tháng có tác động 

cùng chiều đến chi phí nợ. Khi lãi suất cho vay 

trung bình 12 tháng tăng lên sẽ làm cho chi phí nợ 

của các doanh nghiệp gia tăng. Cuối cùng, trong 

nghiên cứu này ngành nghề doanh nghiệp hoạt 

động cũng được xem như một nhân tố ảnh hưởng 

đến chi phí nợ và có ý nghĩa thống kê ở mức 5%. 

Những tác động của các ngành đến chi phí nợ của 

doanh nghiệp dao động ở mức từ -2,3% đến -5,3%. 

Nhìn chung, sự chênh lệch về hệ số hồi quy giữa 

các ngành nghề tương đối ít, thậm chí đảo chiều. 

Do đó, có thể thấy rằng đặc thù ngành nghề doanh 

nghiệp hoạt động tác động mạnh đến chi phí nợ. 

Kết quả này tương đối hợp lý bởi các ngân 

hàng/người cho vay thường áp dụng mức lãi suất 

thấp hơn với các những ngành có mức độ ổn định 

tài chính, ít rủi ro trong hoạt động kinh doanh [2]. 

5. KẾT LUẬN 

Giảm chi phí nợ sẽ giúp doanh nghiệp tiết kiệm 

được chi phí sử dụng vốn, từ đó cải thiện tình hình 

tài chính của doanh nghiệp. Để giảm bớt chi phí 

nợ, các doanh nghiệp cần xác định các nhân tố ảnh 

hưởng chi phí nợ. Bằng việc sử dụng hồi quy GLS 

mẫu quan sát gồm các doanh nghiệp niêm yết trên 

Sở Giao dịch Chứng khoán Tp. Hồ Chí Minh từ 

năm 2012-2017, nhóm tác giả xác định được nhóm 

các yếu tố tác động đến chi phí nợ của doanh 

nghiệp. Những kết quả này đóng góp một phần vào 
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những bằng chứng thực nghiệm về chi phí nợ tại 

các thị trường mới nổi trong giai đoạn sau khủng 

hoảng. 

Kết quả nghiên cứu cho thấy các doanh nghiệp 

Việt Nam có sở hữu nước ngoài, hoặc sở hữu nhà 

nước cao hoặc quy mô doanh nghiệp lớn thường có 

chi phí nợ thấp. Do đó, các doanh nghiệp niêm yết 

nên duy trì tỷ lệ sở hữu nước ngoài, hoặc tỷ lệ sở 

hữu nhà nước ở mức độ tập trung cao sẽ giúp các 

doanh nghiệp huy động nguồn tài trợ từ nợ với chi 

phí thấp. Ngoài ra, doanh nghiệp có khả năng chi 

trả lãi vay tốt và sử dụng đòn bẩy tài chính cao 

cũng giúp doanh nghiệp tiết kiệm được chi phí nợ. 

Tuy nhiên, doanh nghiệp cũng cần chú ý khi lãi 

suất cho vay tăng sẽ tạo áp lực làm tăng chi phí nợ. 

Vì vậy, doanh nghiệp cần thận trọng trước quyết 

định tăng tỷ lệ nợ trong cơ cấu vốn và theo dõi kỹ 

sự biến động lãi suất cho vay trên thị trường để có 

thể duy trì chi phí nợ hợp lý. 
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Abstract—Cost of debt is one of factors that firms 

consider when making their financing decision. Firms 

use more debt for their operating business in case of 

lower debt cost. Therefore, determing the impact 

factors on cost debt is interested in by firms and 

scholars. This study uses samples of 313 listed firms 

on Ho Chi Minh Stock exchange over period 2012 to 

2017. The finding is that foreign ownership, state

ownership, and financing leverage adversely affect on 

debt cost, while average 12-month interest positively 

impacts on the cost of debt. 
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