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Tóm tắt:
Nghiên cứu xem xét tác động của đòn bẩy tài chính lên tăng trưởng doanh nghiệp và vai trò 
điều tiết của mức độ tập trung sở hữu. Sử dụng dữ liệu bảng của 438 công ty phi tài chính niêm 
yết tại Việt Nam giai đoạn 2015-2025, nghiên cứu áp dụng mô hình ảnh hưởng cố định (FE) và 
mô men tổng quát hệ thống (Sys-GMM) với biến tương tác nhằm kiểm soát nội sinh. Kết quả 
cho thấy đòn bẩy tài chính có tác động tiêu cực đến tăng trưởng, nhưng tồn tại quan hệ phi 
tuyến dạng chữ U ngược với ngưỡng tối ưu xấp xỉ 1,34. Quan trọng hơn, mức độ tập trung sở 
hữu làm trầm trọng thêm tác động tiêu cực này, và hiệu ứng điều tiết đặc biệt mạnh ở nhóm 
doanh nghiệp nhà nước, ủng hộ giả thuyết chiếm đoạt thay vì giám sát. Phát hiện này cho thấy 
quản trị đòn bẩy phải gắn liền với việc củng cố quản trị công ty, đặc biệt ở doanh nghiệp có cổ 
đông lớn chi phối, nhằm bảo vệ cổ đông thiểu số và bảo đảm tăng trưởng bền vững.
Từ khóa: Đòn bẩy tài chính, tài chính doanh nghiệp, tăng trưởng doanh nghiệp, tập trung sở 
hữu.
Mã JEL: G31, G32, G34, L25.

Financial leverage and firm growth: The role of ownership concentration
Abstract
This study examines the impact of financial leverage on firm growth and the moderating 
role of ownership concentration. Using panel data from 438 listed non-financial firms in 
Vietnam from 2015 to 2025, the research employs Fixed Effects and System GMM models 
with interaction terms to address endogeneity. The results reveal that while financial leverage 
has an overall negative effect on growth, the relationship is a non-linear, inverted U-shape 
with an optimal threshold of approximately 1.34. More importantly, ownership concentration 
exacerbates this negative impact. This moderating effect is particularly strong in state-owned 
enterprises, supporting the entrenchment hypothesis over the monitoring hypothesis. The 
findings imply that leverage management should be integrated with strengthening corporate 
governance, especially in firms with dominant shareholders, to protect minority interests and 
ensure sustainable growth.
Keywords: Financial leverage, corporate finance, firm growth, ownership concentration.
JEL Codes: G31, G32, G34, L25.
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1. Giới thiệu
Tăng trưởng là mục tiêu quan trọng, quyết định khả năng cạnh tranh và sự tồn tại lâu dài của doanh 

nghiệp, đồng thời là động lực cốt lõi cho sự phát triển của toàn bộ nền kinh tế. Để tài trợ cho các cơ hội tăng 
trưởng, doanh nghiệp thường tìm đến đòn bẩy tài chính như một nguồn vốn quan trọng. Tuy nhiên, việc sử 
dụng nợ vay luôn được ví như một “con dao hai lưỡi”. Một mặt, nó tạo ra tấm chắn thuế và gia tăng lợi nhuận 
cho chủ sở hữu (Michalkova & cộng sự, 2021); mặt khác, nó làm gia tăng rủi ro kiệt quệ tài chính, có thể tác 
động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động và tăng trưởng (Sardo & cộng sự, 2022). Mối quan hệ phức tạp này đã 
được ghi nhận rộng rãi, nhưng kết quả thực nghiệm vẫn chưa có sự đồng thuận tuyệt đối.

Cuộc tranh luận này trở nên đặc biệt phức tạp tại các quốc gia đang phát triển như Việt Nam, nơi cấu trúc 
sở hữu tập trung cao độ là một đặc điểm phổ biến, trái ngược với mô hình sở hữu phân tán ở các nước phát 
triển (Pham & Pham, 2025). Về mặt lý thuyết, vai trò của các cổ đông lớn trong bối cảnh này là không rõ 
ràng. Lý thuyết đại diện cho rằng, các cổ đông chi phối có động lực và khả năng để giám sát ban quản lý một 
cách hiệu quả, đảm bảo nợ vay được sử dụng cho các dự án đầu tư sinh lợi và qua đó có thể làm giảm nhẹ tác 
động tiêu cực của đòn bẩy. Tuy nhiên, một luồng quan điểm đối lập cảnh báo rằng quyền lực tập trung cũng 
tạo cơ hội cho các cổ đông lớn chiếm đoạt lợi ích của cổ đông thiểu số, chẳng hạn như sử dụng đòn bẩy để 
tài trợ cho các dự án phục vụ lợi ích riêng, dẫn đến việc phân bổ nguồn lực sai lệch và làm trầm trọng thêm 
rủi ro từ nợ vay (Jiang & Kim, 2020).

Sự đối lập giữa hai luồng quan điểm này đặt ra những câu hỏi nghiên cứu cấp thiết cho bối cảnh Việt Nam, 
một thị trường có đặc thù về thể chế và quản trị doanh nghiệp (Vo & Phan, 2013): Đòn bẩy tài chính thực sự 
tác động đến tăng trưởng doanh nghiệp như thế nào? Và quan trọng hơn, mức độ tập trung sở hữu đóng vai 
trò là cơ chế giám sát hiệu quả hay là công cụ chiếm đoạt trong mối quan hệ này? Để trả lời các câu hỏi trên, 
nghiên cứu này kiểm định tác động của đòn bẩy tài chính lên tăng trưởng và xem xét vai trò điều tiết của mức 
độ tập trung sở hữu đối với các công ty phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. Bằng cách đó, nghiên cứu kỳ 
vọng cung cấp những bằng chứng thực nghiệm mới, làm sáng tỏ vai trò phức hợp của cấu trúc sở hữu trong 
bối cảnh một thị trường cận biên đang phát triển. Những kết quả này không chỉ có ý nghĩa về mặt học thuật 
mà còn cung cấp các hàm ý quan trọng cho nhà quản trị của các công ty niêm yết phi tài chính tại Việt Nam.

Phần còn lại của bài viết được cấu trúc như sau: Phần 2 trình bày cơ sở lý thuyết, tổng quan nghiên cứu 
và phát triển giả thuyết; Phần 3 mô tả dữ liệu và phương pháp nghiên cứu; Phần 4 trình bày kết quả thực 
nghiệm; Phần 5 thảo luận kết quả nghiên cứu. Cuối cùng, phần 6 đưa ra kết luận và hàm ý nghiên cứu.

2. Cơ sở lý thuyết và phát triển giả thuyết
2.1. Cơ sở lý thuyết
Nghiên cứu dựa trên sự tổng hợp các lý thuyết kinh điển về cấu trúc vốn và quản trị công ty. Lý thuyết 

đánh đổi cho rằng nợ ở mức hợp lý thúc đẩy tăng trưởng qua tấm chắn thuế và vai trò kỷ luật đối với nhà 
quản lý (Jensen, 1986); ngược lại, lý thuyết trật tự phân hạng nhấn mạnh chi phí từ thông tin bất đối xứng 
và rủi ro kiệt quệ tài chính, dẫn đến đầu tư dưới mức và kìm hãm tăng trưởng. Sự đối lập này hàm ý quan hệ 
đòn bẩy – tăng trưởng có thể không tuyến tính.

Lý thuyết đại diện cung cấp góc nhìn sâu hơn về nguồn gốc của cả chi phí và lợi ích của nợ. Xung đột loại 
một, giữa nhà quản lý và cổ đông (Jensen & Meckling, 2019), lý giải vai trò kỷ luật của nợ. Trong khi đó, 
xung đột loại hai, giữa cổ đông lớn và cổ đông nhỏ, đặc biệt quan trọng trong bối cảnh sở hữu tập trung: cổ 
đông kiểm soát có thể dùng đòn bẩy theo đuổi mục tiêu riêng, gây tổn hại cổ đông thiểu số và sự phát triển 
dài hạn (Shleifer & Vishny, 1997). Điều này hàm ý tác động của đòn bẩy có thể thay đổi và phụ thuộc vào 
cấu trúc sở hữu, tạo nền tảng cho việc xem xét vai trò điều tiết của mức độ tập trung sở hữu.

2.2. Tổng quan nghiên cứu
Mối quan hệ giữa đòn bẩy và tăng trưởng đã thu hút sự quan tâm học thuật kéo dài nhưng vẫn chưa đạt 

đồng thuận. Ở giai đoạn nền tảng, hai luồng lý thuyết đối lập được hình thành: Myers (1977) cảnh báo nợ 
cao gây ra vấn đề đầu tư dưới mức, trong khi Jensen (1986) lập luận nợ đóng vai trò là kỷ luật, hạn chế nhà 
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quản lý lãng phí dòng tiền tự do. Sự đối lập này định hình các tranh luận thực nghiệm về sau.
Về phương diện thực nghiệm, một nhóm nghiên cứu cung cấp bằng chứng về tác động tiêu cực. Oliveira 

& Kayo (2020) cho thấy doanh nghiệp tăng trưởng cao bị đòn bẩy kìm hãm đầu tư; Pandey & Sahu (2019) 
tại Ấn Độ và Akhtar & cộng sự (2022) trên mẫu đa quốc gia đều ghi nhận nợ vay làm suy giảm tăng trưởng 
bền vững và hiệu quả. Ngược lại, Michalkova & cộng sự (2021) nhấn mạnh lợi ích từ tấm chắn thuế, cho 
thấy nợ ở mức hợp lý có thể gia tăng giá trị. Sự thiếu nhất quán này gợi ý rằng quan hệ có thể phi tuyến và 
phụ thuộc bối cảnh, song phần lớn nghiên cứu vẫn giả định quan hệ tuyến tính.

Một hướng nghiên cứu thứ hai chuyển trọng tâm sang vai trò của cấu trúc sở hữu, cũng với hai quan điểm 
trái ngược. Theo giả thuyết giám sát, cổ đông lớn có động cơ và năng lực kiểm soát nhà quản lý, qua đó giảm 
chi phí đại diện (Shleifer & Vishny, 1997). Trái lại, giả thuyết chiếm đoạt cho rằng cổ đông kiểm soát có thể 
trục lợi gây thiệt hại cho cổ đông thiểu số, đặc biệt ở các thị trường có cơ chế bảo vệ nhà đầu tư yếu (Jiang & 
Kim, 2020; He & cộng sự, 2025). Su & cộng sự (2021) là một trong số ít nghiên cứu lồng ghép sở hữu vào 
quan hệ đòn bẩy – hiệu quả, song chủ yếu dừng ở hiệu quả hoạt động thay vì tăng trưởng.

Như vậy, vẫn tồn tại ba khoảng trống mà nghiên cứu này hướng đến để bổ sung. Thứ nhất, bằng chứng về 
dấu và dạng hàm của quan hệ đòn bẩy – tăng trưởng còn mâu thuẫn, đòi hỏi kiểm định lại, nhất là khả năng 
phi tuyến. Thứ hai, vai trò điều tiết của mức độ tập trung sở hữu lên chính quan hệ này còn ít được kiểm 
chứng, đặc biệt tại các thị trường cận biên có sở hữu tập trung cao như Việt Nam. Thứ ba, sự khác biệt giữa 
doanh nghiệp nhà nước và tư nhân hầu như chưa được làm rõ.  

2.3. Phát triển giả thuyết
2.3.1. Đòn bẩy tài chính và tăng trưởng doanh nghiệp 
Như tổng quan đã chỉ ra, tác động của đòn bẩy lên tăng trưởng vẫn còn nhiều tranh luận. Quan điểm tích 

cực dựa trên vai trò kỷ luật của nợ (Jensen, 1986) và lợi ích tấm chắn thuế (Michalkova & cộng sự, 2021). 
Tuy nhiên, trong bối cảnh Việt Nam, các lập luận về tác động tiêu cực có cơ sở vững chắc hơn. Khi nợ tăng, 
rủi ro kiệt quệ tài chính khuếch đại xung đột cổ đông – chủ nợ, khiến doanh nghiệp từ chối cả những dự 
án có giá trị hiện tại ròng dương vì lợi ích chủ yếu thuộc về chủ nợ trong khi cổ đông gánh rủi ro (Myers, 
1977), trực tiếp kìm hãm tăng trưởng. Với thị trường vốn phụ thuộc vào ngân hàng, doanh nghiệp có đòn 
bẩy cao còn đối mặt với tín dụng khắt khe và chi phí đắt đỏ, bị hạn chế tiếp cận vốn mới và bỏ lỡ cơ hội đầu 
tư. Bằng chứng của Oliveira & Kayo (2020), Pandey & Sahu (2019) và Akhtar & cộng sự (2022) củng cố 
kỳ vọng này. Do đó:

H1: Đòn bẩy tài chính có tác động tiêu cực đến tăng trưởng của doanh nghiệp.
2.3.2. Vai trò điều tiết của mức độ tập trung sở hữu
Hai quan điểm trái chiều về cổ đông lớn dẫn đến hai dự báo đối lập về vai trò điều tiết. Nếu giả thuyết 

giám sát đúng, tập trung sở hữu sẽ làm giảm nhẹ tác động tiêu cực của đòn bẩy nhờ kiểm soát hiệu quả việc 
sử dụng vốn vay. Ngược lại, theo lý thuyết đại diện loại II, khi rủi ro từ nợ gia tăng, cổ đông kiểm soát có 
động cơ chuyển hướng nguồn lực phục vụ lợi ích riêng trước khi chủ nợ can thiệp, làm trầm trọng thêm tình 
trạng thiếu hụt đầu tư (Shleifer & Vishny, 1997). Nghiên cứu của He và cộng sự (2025) chỉ ra rằng ở các 
công ty có quyền kiểm soát tập trung cao, các cổ đông lớn có xu hướng chiếm đoạt lợi ích, đặc biệt khi công 
ty đối mặt với các ràng buộc tài chính. Tương tự, Su & cộng sự (2021) phát hiện tại ngành dược phẩm Trung 
Quốc rằng hiệu quả đầu tư đạt mức cao nhất khi cả đòn bẩy và mức độ tập trung sở hữu đều thấp, hàm ý sự 
kết hợp giữa hai yếu tố này có thể làm suy giảm hiệu quả hoạt động. Tại Việt Nam, do sở hữu tập trung cao 
và cơ chế bảo vệ cổ đông nhỏ yếu, khả năng chiếm đoạt được dự báo lấn át vai trò giám sát. Do đó:

H2: Mức độ tập trung sở hữu làm gia tăng tác động tiêu cực của đòn bẩy tài chính lên tăng trưởng của 
doanh nghiệp.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mẫu và dữ liệu
Mẫu nghiên cứu gồm các công ty phi tài chính niêm yết trên HOSE và HNX. Các công ty tài chính bị loại 
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trừ do có cấu trúc vốn, quy định và hoạt động đặc thù, khiến các chỉ số đòn bẩy của họ không thể so sánh 
trực tiếp với các doanh nghiệp khác.

Dữ liệu được thu thập cho giai đoạn 11 năm, từ năm 2015 đến năm 2025. Giai đoạn này được lựa chọn 
một cách có chủ đích. Mốc bắt đầu năm 2015 cho phép nghiên cứu phân tích trong bối cảnh nền kinh tế Việt 
Nam đã đi vào giai đoạn ổn định và hội nhập sâu rộng hơn sau quá trình tái cấu trúc hậu khủng hoảng tài 
chính toàn cầu. Quan trọng hơn, giai đoạn này bao quát cả những biến động kinh tế vĩ mô đáng kể, đặc biệt 
là đại dịch COVID-19, cho phép mô hình kiểm soát các cú sốc chung trên toàn thị trường. Việc kết thúc vào 
năm 2025 đảm bảo tính cập nhật và phù hợp với bối cảnh kinh tế gần nhất. 

Dữ liệu tài chính và quản trị của các công ty được thu thập từ nền tảng dữ liệu chuyên sâu FiinPro. Mẫu 
ban đầu bao gồm 784 công ty phi tài chính. Nghiên cứu tiến hành loại bỏ: (i) các công ty có dữ liệu tài chính 
không đầy đủ cho các biến cần thiết trong mô hình; và (ii) các công ty có ít hơn 3 năm quan sát liên tiếp để 
đảm bảo tính cân bằng và hiệu quả của phân tích dữ liệu bảng. Sau quá trình sàng lọc, mẫu cuối cùng bao 
gồm 438 công ty, tương ứng với 4.120 quan sát công ty-năm. Để giảm thiểu ảnh hưởng của các giá trị cực 
đoan có thể làm sai lệch kết quả hồi quy, tất cả các biến liên tục trong mô hình đều được xử lý bằng kỹ thuật 
chặn ở phân vị thứ 1 và 99.

3.2. Đo lường các biến
Biến phụ thuộc của nghiên cứu là tăng trưởng doanh nghiệp (Growth). Theo thông lệ trong các nghiên 

cứu trước đây (ví dụ: Oliveira & Kayo, 2020), bài viết sử dụng tốc độ tăng trưởng của tổng tài sản làm thước 
đo chính. Thước đo này phản ánh sự gia tăng về quy mô hoạt động và năng lực sản xuất của doanh nghiệp 
thông qua các quyết định đầu tư, và nó ít bị ảnh hưởng bởi các kỹ thuật kế toán làm thay đổi doanh thu hoặc 
lợi nhuận so với các thước đo khác. Dữ liệu tổng tài sản cuối kỳ được lấy trực tiếp từ bảng cân đối kế toán 
của các công ty.

Biến độc lập chính là đòn bẩy tài chính (Lev). Kế thừa từ các nghiên cứu nền tảng về cấu trúc vốn (ví dụ: 
Rajan & Zingales, 1995), bài viết đo lường đòn bẩy bằng tỷ lệ tổng nợ trên tổng vốn chủ sở hữu. Thước đo 
này trực tiếp phản ánh mức độ rủi ro tài chính từ góc nhìn của cổ đông, là trung tâm của các xung đột lợi ích 
được thảo luận trong lý thuyết đại diện. Dữ liệu tổng nợ và tổng vốn chủ sở hữu được thu thập từ bảng cân 
đối kế toán đã được kiểm toán của công ty.

Biến điều tiết là mức độ tập trung sở hữu (Conc). Để nắm bắt quyền lực của các cổ đông lớn, nghiên cứu 
sử dụng tỷ lệ sở hữu của 5 cổ đông lớn nhất (Top5), một thước đo phổ biến trong các nghiên cứu về quản trị 
công ty tại các thị trường mới nổi (He & cộng sự, 2025). Thước đo này phản ánh khả năng một nhóm nhỏ cổ  

Bảng 1. Định nghĩa và đo lường các biến 
Biến Ký hiệu Định nghĩa và cách đo lường 
Biến phụ thuộc 
Tăng trưởng doanh nghiệp Growth (Tổng tài sảnᵢₜ - Tổng tài sảnᵢ,ₜ₋₁) / Tổng tài sảnᵢ,ₜ₋₁ 
Thước đo thay thế SGR (Doanh thu thuầnᵢₜ - Doanh thu thuầnᵢ,ₜ₋₁) / Doanh thu thuầnᵢ,ₜ₋₁ 
Biến độc lập 
Đòn bẩy tài chính Lev Tổng nợ / Tổng vốn chủ sở hữu 
Thước đo thay thế TD/TA Tổng nợ / Tổng tài sản 
Biến điều tiết 
Tập trung sở hữu Conc Tỷ lệ sở hữu của 5 cổ đông lớn nhất (Top5) 
Thước đo thay thế HHI5 Chỉ số Herfindahl-Hirschman của 5 cổ đông lớn nhất 
Biến kiểm soát 
Quy mô công ty Size Logarit tự nhiên của tổng tài sản 
Tỷ suất sinh lời ROA Lợi nhuận sau thuế / Tổng tài sản 
Cấu trúc tài sản Tang Tài sản cố định hữu hình / Tổng tài sản 
Tuổi công ty Age Logarit tự nhiên của (Năm hiện tại - Năm thành lập + 1) 
Khả năng thanh khoản Liq Tài sản ngắn hạn / Nợ ngắn hạn 
Cơ hội tăng trưởng MB Giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu / Giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu 

Nguồn: Tác giả tổng hợp 
 

3.3. Mô hình và phương pháp ước lượng 

Để kiểm định các giả thuyết đã đưa ra, nghiên cứu xây dựng một mô hình hồi quy dữ liệu bảng. Cụ thể, để 
kiểm định tác động trực tiếp của đòn bẩy tài chính (H1) và vai trò điều tiết của mức độ tập trung sở hữu (H2), 
nghiên cứu sử dụng mô hình có chứa biến tương tác sau: 

 

Growthᵢₜ = β₀ + β₁Levᵢₜ + β₂Concᵢₜ + β₃(Levᵢₜ × Concᵢₜ) + β₄Sizeᵢₜ  

+ β₅ROAᵢₜ + β₆Tangᵢₜ + β₇Ageᵢₜ + β₈Liqᵢₜ + β₉MBᵢₜ + ηᵢ + δₜ + εᵢₜ 

 

Trong đó,  

i và t lần lượt là chỉ số của công ty và năm;  

Growthᵢₜ là tốc độ tăng trưởng của công ty i tại năm t; 

Levᵢₜ là đòn bẩy tài chính; 

Concᵢₜ là mức độ tập trung sở hữu; 

Biến tương tác (Levᵢₜ × Concᵢₜ) là trọng tâm để kiểm định giả thuyết H2.  

Các biến kiểm soát bao gồm: Size, ROA, Tang, Age, Liq, và MB. ηᵢ là các ảnh hưởng cố định không quan sát 
được của từng công ty; δₜ là các ảnh hưởng cố định theo thời gian để kiểm soát các cú sốc kinh tế vĩ mô chung 
cho cả mẫu, và εᵢₜ là sai số ngẫu nhiên. 

Để giải quyết vấn đề nội sinh tiềm tàng (do quan hệ nhân quả hai chiều và tính động), nghiên cứu áp dụng 
phương pháp Mô men tổng quát hệ thống (Sys-GMM) của Arellano & Bover (1995) và Blundell & Bond 
(1998) làm kỹ thuật ước lượng chính. Sys-GMM sử dụng các giá trị trễ của biến làm công cụ để kiểm soát nội 
sinh, với tính hợp lệ được kiểm định qua thử nghiệm AR(2) và kiểm định Hansen (1982). Mô hình ảnh hưởng 
cố định (FE) được dùng làm cơ sở so sánh ban đầu. 

Nhằm củng cố độ tin cậy, một loạt kiểm định độ vững được tiến hành, bao gồm: sử dụng sai số chuẩn Driscoll 
& Kraay (1998) để xử lý phụ thuộc chéo, dùng các thước đo thay thế, phân tích trên các mẫu con (doanh nghiệp 
nhà nước và tư nhân), và kiểm tra mối quan hệ phi tuyến. Toàn bộ phân tích được thực hiện bằng phần mềm 
Stata 17.0. 

4. Kết quả nghiên cứu 
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đông có thể phối hợp để gây ảnh hưởng hoặc kiểm soát các quyết định của công ty, một đặc điểm nổi bật của 
bối cảnh Việt Nam. Dữ liệu về cơ cấu cổ đông được thu thập từ các báo cáo thường niên và báo cáo quản trị 
của công ty. Bảng 1 tóm tắt định nghĩa và cách đo lường của tất cả các biến được sử dụng trong nghiên cứu. 

3.3. Mô hình và phương pháp ước lượng
Để kiểm định các giả thuyết đã đưa ra, nghiên cứu xây dựng một mô hình hồi quy dữ liệu bảng. Cụ thể, 

để kiểm định tác động trực tiếp của đòn bẩy tài chính (H1) và vai trò điều tiết của mức độ tập trung sở hữu 
(H2), nghiên cứu sử dụng mô hình có chứa biến tương tác sau:

Growthᵢₜ = β₀ + β₁Levᵢₜ + β₂Concᵢₜ + β₃(Levᵢₜ × Concᵢₜ) + β₄Sizeᵢₜ + β₅ROAᵢₜ + β₆Tangᵢₜ + β₇Ageᵢₜ + β₈Liqᵢₜ 
+ β₉MBᵢₜ + ηᵢ + δₜ + εᵢₜ

Trong đó, 
i và t lần lượt là chỉ số của công ty và năm; 
Growthᵢₜ là tốc độ tăng trưởng của công ty i tại năm t;
Levᵢₜ là đòn bẩy tài chính;
Concᵢₜ là mức độ tập trung sở hữu;
Biến tương tác (Levᵢₜ × Concᵢₜ) là trọng tâm để kiểm định giả thuyết H2. 
Các biến kiểm soát bao gồm: Size, ROA, Tang, Age, Liq, và MB. ηᵢ là các ảnh hưởng cố định không quan 

sát được của từng công ty; δₜ là các ảnh hưởng cố định theo thời gian để kiểm soát các cú sốc kinh tế vĩ mô 
chung cho cả mẫu, và εᵢₜ là sai số ngẫu nhiên.

Để giải quyết vấn đề nội sinh tiềm tàng (do quan hệ nhân quả hai chiều và tính động), nghiên cứu áp dụng 
phương pháp Mô men tổng quát hệ thống (Sys-GMM) của Arellano & Bover (1995) và Blundell & Bond 
(1998) làm kỹ thuật ước lượng chính. Sys-GMM sử dụng các giá trị trễ của biến làm công cụ để kiểm soát 
nội sinh, với tính hợp lệ được kiểm định qua thử nghiệm AR(2) và kiểm định Hansen (1982). Mô hình ảnh 
hưởng cố định (FE) được dùng làm cơ sở so sánh ban đầu.

Nhằm củng cố độ tin cậy, một loạt kiểm định độ vững được tiến hành, bao gồm: sử dụng sai số chuẩn 
Driscoll & Kraay (1998) để xử lý phụ thuộc chéo, dùng các thước đo thay thế, phân tích trên các mẫu con 
(doanh nghiệp nhà nước và tư nhân), và kiểm tra mối quan hệ phi tuyến. Toàn bộ phân tích được thực hiện 
bằng phần mềm Stata 17.0.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả và phân tích tương quan
Trước khi đi vào phân tích hồi quy, việc xem xét các đặc điểm cơ bản của dữ liệu là cần thiết để có cái 

nhìn tổng quan về mẫu nghiên cứu. Bảng 2 trình bày thống kê mô tả cho tất cả các biến được sử dụng trong 
mô hình.

Bảng 2 cho thấy tốc độ tăng trưởng tài sản trung bình của các công ty trong mẫu là 12,5%, phản ánh sự 
năng động của nền kinh tế. Đáng chú ý, đòn bẩy tài chính (Lev) có giá trị trung bình là 1,251, cho thấy các 
doanh nghiệp Việt Nam có xu hướng sử dụng nợ vay đáng kể. Đặc điểm nổi bật của bối cảnh Việt Nam là 
mức độ tập trung sở hữu (Conc) rất cao, với 5 cổ đông lớn nhất nắm giữ trung bình 58,2% cổ phần, cho thấy 
quyền lực chi phối tập trung vào một nhóm nhỏ.

Kết quả phân tích ma trận tương quan cho thấy mối tương quan sơ bộ giữa đòn bẩy tài chính (Lev) và 
tăng trưởng (Growth) là -0,158, cung cấp bằng chứng ban đầu ủng hộ giả thuyết H1. Các hệ số tương quan 
khác đều có giá trị tuyệt đối dưới 0,8. Quan trọng hơn, kết quả kiểm định VIF cho thấy hệ số VIF trung bình 
là 1,45 và không có biến nào có VIF vượt quá 2,13, đều thấp hơn nhiều so với ngưỡng 10. Điều này khẳng 
định rằng hiện tượng đa cộng tuyến không phải là vấn đề đáng lo ngại trong mô hình nghiên cứu.

4.2. Kết quả hồi quy chính
Bảng 3 trình bày kết quả từ các mô hình hồi quy Sys-GMM, được xây dựng tuần tự để kiểm định các giả 

thuyết.
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Kết quả hồi quy trong Bảng 3 cho thấy, ở mô hình đầy đủ (cột 3), hệ số của biến đòn bẩy tài chính (Lev) 
là -0,042 và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, khẳng định giả thuyết H1: đòn bẩy tài chính có tác động tiêu 
cực đến tăng trưởng doanh nghiệp. Quan trọng hơn, hệ số của biến tương tác (Lev × Conc) là -0,055 và 
có ý nghĩa thống kê ở mức 5%. Kết quả này ủng hộ giả thuyết H2, cho thấy mức độ tập trung sở hữu làm 
trầm trọng thêm tác động tiêu cực của đòn bẩy lên tăng trưởng. Các giá trị p-value của kiểm định AR(2) và 
Hansen đều lớn hơn 0,1, cho thấy mô hình Sys-GMM được đặc tả tốt và các biến công cụ là hợp lệ.

4.3. Các kiểm định độ vững

Để đảm bảo rằng các kết quả chính không phải là ngẫu nhiên và có độ tin cậy cao, nghiên cứu tiến hành 
một số kiểm định độ vững, kết quả thể hiện ở Bảng 4.

4.1. Thống kê mô tả và phân tích tương quan 

Trước khi đi vào phân tích hồi quy, việc xem xét các đặc điểm cơ bản của dữ liệu là cần thiết để có cái nhìn 
tổng quan về mẫu nghiên cứu. Bảng 2 trình bày thống kê mô tả cho tất cả các biến được sử dụng trong mô 
hình. 

 

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến nghiên cứu 
Biến Ký hiệu Quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Tối thiểu Trung vị Tối đa 
Tăng trưởng doanh nghiệp Growth 4.120 0,125 0,210 -0,315 0,102 0,824 
Đòn bẩy tài chính Lev 4.120 1,251 1,503 0,052 0,954 6,138 
Tập trung sở hữu Conc 4.120 0,582 0,154 0,211 0,595 0,903 
Quy mô công ty Size 4.120 26,53 1,52 23,88 26,41 29,75 
Tỷ suất sinh lời ROA 4.120 0,045 0,081 -0,152 0,041 0,256 
Cấu trúc tài sản Tang 4.120 0,413 0,224 0,035 0,401 0,855 
Tuổi công ty Age 4.120 2,80 0,71 1,39 2,83 4,11 
Khả năng thanh khoản Liq 4.120 1,61 1,12 0,45 1,38 5,20 
Cơ hội tăng trưởng MB 4.120 1,85 1,41 0,62 1,55 7,34 

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ FiinPro và tính toán. 
 
 

Bảng 2 cho thấy tốc độ tăng trưởng tài sản trung bình của các công ty trong mẫu là 12,5%, phản ánh sự năng 
động của nền kinh tế. Đáng chú ý, đòn bẩy tài chính (Lev) có giá trị trung bình là 1,251, cho thấy các doanh 
nghiệp Việt Nam có xu hướng sử dụng nợ vay đáng kể. Đặc điểm nổi bật của bối cảnh Việt Nam là mức độ 
tập trung sở hữu (Conc) rất cao, với 5 cổ đông lớn nhất nắm giữ trung bình 58,2% cổ phần, cho thấy quyền lực 
chi phối tập trung vào một nhóm nhỏ. 

Kết quả phân tích ma trận tương quan cho thấy mối tương quan sơ bộ giữa đòn bẩy tài chính (Lev) và tăng 
trưởng (Growth) là -0,158, cung cấp bằng chứng ban đầu ủng hộ giả thuyết H1. Các hệ số tương quan khác 
đều có giá trị tuyệt đối dưới 0,8. Quan trọng hơn, kết quả kiểm định VIF cho thấy hệ số VIF trung bình là 1,45 
và không có biến nào có VIF vượt quá 2,13, đều thấp hơn nhiều so với ngưỡng 10. Điều này khẳng định rằng 
hiện tượng đa cộng tuyến không phải là vấn đề đáng lo ngại trong mô hình nghiên cứu. 

4.2. Kết quả hồi quy chính 

Bảng 3 trình bày kết quả từ các mô hình hồi quy Sys-GMM, được xây dựng tuần tự để kiểm định các giả 
thuyết. 

 

Bảng 3. Kết quả hồi quy Sys-GMM tác động của đòn bẩy và tập trung sở hữu lên tăng trưởng 
Biến (1) (2) (3) 
Biến độc lập  
Đòn bẩy tài chính (Lev) -0,038*** -0,042***
 (0,011) (0,014) 
Biến điều tiết  
Tập trung sở hữu (Conc) -0,028 
 (0,045) 
Biến tương tác  
Lev × Conc -0,055**
 (0,025) 
Biến kiểm soát  
Quy mô (Size) -0,021** -0,025*** -0,027***
 (0,009) (0,009) (0,010) 
Tỷ suất sinh lời (ROA) 0,452*** 0,461*** 0,475***
 (0,068) (0,070) (0,072) 
Cấu trúc tài sản (Tang) -0,033 -0,025 -0,021 
 (0,024) (0,025) (0,026) 
Tuổi công ty (Age) -0,015* -0,018* -0,019**
 (0,008) (0,009) (0,009) 
Thanh khoản (Liq) 0,019** 0,024*** 0,028***
 (0,008) (0,009) (0,009) 
Cơ hội tăng trưởng (MB) 0,035*** 0,038*** 0,041***
 (0,007) (0,007) (0,008) 
Hằng số 0,214* 0,255** 0,281** 
 (0,115) (0,120) (0,128) 
Kiểm định  
Số quan sát 4.120 4.120 4.120 
Số công ty 438 438 438 
p-value AR(2) 0,231 0,245 0,254 
p-value Hansen test 0,176 0,192 0,188 

Chú thích: Sai số chuẩn trong ngoặc đơn; ***, **, và * lần lượt biểu thị mức ý nghĩa thống kê 1%, 5%, và 10%. 
Nguồn: Tác giả tính toán từ Stata 17.0 
 

Kết quả hồi quy trong Bảng 3 cho thấy, ở mô hình đầy đủ (cột 3), hệ số của biến đòn bẩy tài chính (Lev) là -
0,042 và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, khẳng định giả thuyết H1: đòn bẩy tài chính có tác động tiêu cực đến 
tăng trưởng doanh nghiệp. Quan trọng hơn, hệ số của biến tương tác (Lev × Conc) là -0,055 và có ý nghĩa 
thống kê ở mức 5%. Kết quả này ủng hộ giả thuyết H2, cho thấy mức độ tập trung sở hữu làm trầm trọng thêm 
tác động tiêu cực của đòn bẩy lên tăng trưởng. Các giá trị p-value của kiểm định AR(2) và Hansen đều lớn hơn 
0,1, cho thấy mô hình Sys-GMM được đặc tả tốt và các biến công cụ là hợp lệ. 

4.3. Các kiểm định độ vững 

Để đảm bảo rằng các kết quả chính không phải là ngẫu nhiên và có độ tin cậy cao, nghiên cứu tiến hành một 
số kiểm định độ vững, kết quả thể hiện ở Bảng 4. 
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Bảng 4 cho thấy tác động tiêu cực của đòn bẩy và vai trò khuếch đại của tập trung sở hữu vẫn nhất quán 
và vững chắc. Điều này củng cố mạnh mẽ độ tin cậy của các kết luận nghiên cứu, khẳng định rằng chúng 
không phụ thuộc vào một đặc tả mô hình hay cách đo lường cụ thể.

Để xem xét liệu có khác biệt giữa các loại hình doanh nghiệp khác nhau hay không, nghiên cứu chia mẫu 
thành hai nhóm: (1) các doanh nghiệp có sở hữu nhà nước (SOEs) và (2) các doanh nghiệp tư nhân. Bảng 5 
trình bày kết quả hồi quy Sys-GMM cho từng mẫu con (cột 1 và 2). Cuối cùng, để khám phá khả năng tồn 
tại một mối quan hệ phi tuyến giữa đòn bẩy và tăng trưởng, nghiên cứu thêm biến bình phương của đòn bẩy 
(Lev²) vào mô hình chính trên toàn bộ mẫu. Kết quả được trình bày ở cột (3) của Bảng 5.

Bảng 4 cho thấy tác động tiêu cực của đòn bẩy và vai trò khuếch đại của tập trung sở hữu vẫn nhất quán và 
vững chắc. Điều này củng cố mạnh mẽ độ tin cậy của các kết luận nghiên cứu, khẳng định rằng chúng không 
phụ thuộc vào một đặc tả mô hình hay cách đo lường cụ thể. 

Để xem xét liệu có khác biệt giữa các loại hình doanh nghiệp khác nhau hay không, nghiên cứu chia mẫu thành 
hai nhóm: (1) các doanh nghiệp có sở hữu nhà nước (SOEs) và (2) các doanh nghiệp tư nhân. Bảng 5 trình bày 
kết quả hồi quy Sys-GMM cho từng mẫu con (cột 1 và 2). Cuối cùng, để khám phá khả năng tồn tại một mối 
quan hệ phi tuyến giữa đòn bẩy và tăng trưởng, nghiên cứu thêm biến bình phương của đòn bẩy (Lev²) vào mô 
hình chính trên toàn bộ mẫu. Kết quả được trình bày ở cột (3) của Bảng 5. 

 

Bảng 5. Kết quả kiểm định độ vững – Phân tích mẫu con và Mối quan hệ phi tuyến 
Biến (1) Doanh nghiệp  

Nhà nước
(2) Doanh nghiệp  

tư nhân
(3) Toàn mẫu  

(Phi tuyến)
Biến chính  
Đòn bẩy (Lev) -0,051*** -0,035** 0,059** 
 (0,018) (0,016) (0,027) 
Lev² -0,022***
 (0,008) 
Tập trung sở hữu (Conc) -0,039 -0,019  
 (0,051) (0,048)  
Lev × Conc -0,078*** -0,031  
 (0,029) (0,028)  
Biến kiểm soát  
Quy mô (Size) -0,031** -0,024** -0,026***
 (0,013) (0,011) (0,009) 
Tỷ suất sinh lời (ROA) 0,415*** 0,491*** 0,468***
 (0,085) (0,078) (0,071) 
Cấu trúc tài sản (Tang) -0,028 -0,019 -0,024 
 (0,030) (0,029) (0,025) 
Tuổi công ty (Age) -0,022* -0,017* -0,018* 
 (0,012) (0,010) (0,009) 
Thanh khoản (Liq) 0,021* 0,030*** 0,025***
 (0,011) (0,010) (0,009) 
Cơ hội tăng trưởng (MB) 0,031*** 0,045*** 0,039***
 (0,009) (0,008) (0,007) 
Hằng số 0,310** 0,265** 0,248** 
 (0,145) (0,133) (0,122) 
Kiểm định  
Số quan sát 1.250 2.870 4.120 
Số công ty 131 307 438 
p-value AR(2) 0,288 0,261 0,249 
p-value Hansen test 0,215 0,198 0,193 

Chú thích: Sai số chuẩn trong ngoặc đơn; ***, **, và * lần lượt biểu thị mức ý nghĩa thống kê 1%, 5%, và 10%. Tất cả
các mô hình đều là ước lượng Sys-GMM và bao gồm các biến kiểm soát. Cột (1) và (2) trình bày kết quả cho các mẫu 
con doanh nghiệp nhà nước và tư nhân. Cột (3) sử dụng toàn bộ mẫu và thêm biến bình phương của đòn bẩy (Lev²) để
kiểm tra mối quan hệ phi tuyến; do đó, biến Conc và biến tương tác không được đưa vào mô hình này. 
Nguồn: Tác giả tính toán từ Stata 17.0 
 

Kết quả phân tích trên hai mẫu con cho thấy ở nhóm doanh nghiệp nhà nước (cột 1), hệ số của biến tương tác 
(Lev × Conc) là -0,078 và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Ngược lại, ở nhóm doanh nghiệp tư nhân (cột 2), hệ 
số này nhỏ hơn đáng kể và không có ý nghĩa thống kê. Điều này cho thấy vai trò điều tiết tiêu cực của mức độ 
tập trung sở hữu lên mối quan hệ giữa đòn bẩy và tăng trưởng chủ yếu được thúc đẩy bởi các doanh nghiệp 
nhà nước. Phát hiện này hàm ý rằng trong bối cảnh SOEs, nơi các cơ chế giám sát bên ngoài có thể yếu hơn, 
việc tập trung quyền lực vào một nhóm cổ đông lớn càng làm trầm trọng thêm các vấn đề đại diện khi công ty 
có đòn bẩy tài chính cao. 

Kết quả kiểm định mối quan hệ phi tuyến cho thấy sự tồn tại của một mối quan hệ dạng chữ U ngược. Cụ thể, 
hệ số của biến Lev là dương và có ý nghĩa thống kê (0,059, p<0,05), trong khi hệ số của biến Lev² là âm và có 
ý nghĩa thống kê cao (-0,022, p<0,01). Điều này ngụ ý rằng, khi đòn bẩy tăng lên từ mức thấp, nó có tác dụng 

Kết quả phân tích trên hai mẫu con cho thấy ở nhóm doanh nghiệp nhà nước (cột 1), hệ số của biến tương 
tác (Lev × Conc) là -0,078 và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Ngược lại, ở nhóm doanh nghiệp tư nhân (cột 
2), hệ số này nhỏ hơn đáng kể và không có ý nghĩa thống kê. Điều này cho thấy vai trò điều tiết tiêu cực của 
mức độ tập trung sở hữu lên mối quan hệ giữa đòn bẩy và tăng trưởng chủ yếu được thúc đẩy bởi các doanh 
nghiệp nhà nước. Phát hiện này hàm ý rằng trong bối cảnh SOEs, nơi các cơ chế giám sát bên ngoài có thể 
yếu hơn, việc tập trung quyền lực vào một nhóm cổ đông lớn càng làm trầm trọng thêm các vấn đề đại diện 
khi công ty có đòn bẩy tài chính cao.

Kết quả kiểm định mối quan hệ phi tuyến cho thấy sự tồn tại của một mối quan hệ dạng chữ U ngược. Cụ 
thể, hệ số của biến Lev là dương và có ý nghĩa thống kê (0,059, p<0,05), trong khi hệ số của biến Lev² là âm 
và có ý nghĩa thống kê cao (-0,022, p<0,01). Điều này ngụ ý rằng, khi đòn bẩy tăng lên từ mức thấp, nó có 
tác dụng thúc đẩy tăng trưởng. Tuy nhiên, sau khi vượt qua một ngưỡng nhất định, việc tăng thêm đòn bẩy 



Số 349 tháng 7/2026 31

sẽ bắt đầu kìm hãm tăng trưởng. Phát hiện này hoàn toàn phù hợp với lý thuyết đánh đổi (Trade-off Theory). 
Dựa trên các hệ số ước tính, điểm uốn của đường cong, hay ngưỡng đòn bẩy tối ưu, được xác định ở mức 
xấp xỉ 1,34 (tính bằng -β₁/(2β₂)).

5. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Phát hiện về tác động tiêu cực tổng thể của đòn bẩy (H1) nhất quán với Oliveira & Kayo (2020), Pandey 

& Sahu (2019) và Akhtar & cộng sự (2022), ủng hộ lập luận đầu tư dưới mức của Myers (1977). Tuy nhiên, 
điểm mới của nghiên cứu nằm ở việc phát hiện quan hệ phi tuyến dạng chữ U ngược, qua đó làm sáng tỏ 
điểm chưa thống nhất giữa quan điểm kỷ luật của nợ (Jensen, 1986) và quan điểm đầu tư dưới mức (Myers, 
1977): nợ thúc đẩy tăng trưởng đến ngưỡng tối ưu (≈1,34) trước khi đảo chiều. Tại Việt Nam, nơi doanh 
nghiệp phụ thuộc lớn vào tín dụng ngân hàng, ở mức nợ thấp, doanh nghiệp dễ tiếp cận vốn để tăng trưởng, 
nhưng khi vượt ngưỡng, rủi ro kiệt quệ khiến ngân hàng siết tín dụng, làm suy giảm nghiêm trọng các cơ 
hội đầu tư.

Đóng góp cốt lõi của nghiên cứu nằm ở vai trò điều tiết của tập trung sở hữu (H2). Khác với kỳ vọng 
giám sát, kết quả cho thấy tập trung quyền lực làm gia tăng tác động tiêu cực của đòn bẩy (hệ số tương tác 
-0,055), ủng hộ quan điểm chiếm đoạt của cổ đông lớn trong lý thuyết đại diện loại II (Shleifer & Vishny, 
1997) và đồng thuận với He & cộng sự (2025). So với Su & cộng sự (2021) vốn chỉ xem xét hiệu quả hoạt 
động, nghiên cứu mở rộng bằng chứng sang khía cạnh tăng trưởng. Sự khác biệt rõ rệt giữa doanh nghiệp 
nhà nước (hệ số -0,078, ý nghĩa 1%) và tư nhân (không có ý nghĩa) là minh chứng cho bối cảnh Việt Nam. 
Tại doanh nghiệp nhà nước, cơ chế giám sát thị trường yếu hơn và mục tiêu hoạt động không hoàn toàn vì lợi 
nhuận (Vo & Phan, 2013; Jiang & Kim, 2020), tạo môi trường cho cổ đông kiểm soát chuyển hướng nguồn 
lực khi đối mặt với rủi ro nợ vay, làm trầm trọng thêm tình trạng thiếu hụt đầu tư.

6. Kết luận và hàm ý
6.1. Kết luận
Nghiên cứu này tái khẳng định đòn bẩy tài chính là một “con dao hai lưỡi”, nhưng đồng thời chỉ ra rằng 

cấu trúc sở hữu chính là yếu tố quyết định lưỡi dao đó sẽ hướng về đâu. Trong bối cảnh quản trị chưa hoàn 
thiện, đặc biệt tại các doanh nghiệp nhà nước, quyền lực tập trung không đóng vai trò giám sát mà trở thành 
công cụ khuếch đại rủi ro, biến nợ vay từ động lực tăng trưởng thành gánh nặng kìm hãm doanh nghiệp. Phát 
hiện về ngưỡng đòn bẩy tối ưu cho thấy việc sử dụng nợ không phải là tốt hay xấu một cách tuyệt đối, mà 
phụ thuộc vào bối cảnh quản trị và khả năng kiểm soát rủi ro. Điều này cho thấy, hành trình tăng trưởng của 
doanh nghiệp không chỉ là câu chuyện về vốn, mà còn là bài toán về quản trị quyền lực. Do đó, việc củng 
cố một môi trường quản trị minh bạch và cân bằng không chỉ là trách nhiệm đạo đức, mà còn là một chiến 
lược tài chính khôn ngoan để đảm bảo sự phát triển bền vững.

6.2. Hàm ý quản trị
Từ các kết quả thực nghiệm, nghiên cứu đề xuất một số hàm ý quản trị trực tiếp cho các nhà quản lý tại 

công ty phi tài chính niêm yết ở Việt Nam:
Quản trị đòn bẩy theo ngưỡng tối ưu, không triệt tiêu nợ vay: Quan hệ phi tuyến (hệ số Lev dương 0,059; 

Lev² âm -0,022) hàm ý tồn tại “ngưỡng đòn bẩy tối ưu” khoảng 1,34. Nhà quản trị nên chủ động duy trì cấu 
trúc vốn quanh ngưỡng này để tối đa hóa lợi ích tấm chắn thuế và vai trò kỷ luật của nợ, đồng thời hạn chế 
rủi ro kiệt quệ tài chính và chi phí đại diện.

Tăng cường quản trị công ty là điều kiện tiên quyết khi sử dụng đòn bẩy cao: Hệ số tương tác âm (Lev × 
Conc = -0,055), đặc biệt mạnh ở doanh nghiệp nhà nước (-0,078, ý nghĩa 1%), cho thấy đòn bẩy gây hại hơn 
nhiều ở các công ty có sở hữu tập trung. Do đó, trước khi gia tăng nợ, các doanh nghiệp có cổ đông lớn chi 
phối, nhất là doanh nghiệp nhà nước, cần ưu tiên củng cố quản trị nội bộ: tăng cường thành viên hội đồng 
quản trị độc lập, nâng cao chất lượng ủy ban kiểm toán và minh bạch thông tin, nhằm hạn chế chiếm đoạt, 
bảo đảm nợ vay phục vụ dự án sinh lời và bảo vệ cổ đông thiểu số. 
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