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ABSTRACT 

This paper evaluated the moderating effect of CEOs’ gender on the relationship 
between the state ownership and capital structure: the case of state-owned 
corporations in Vietnam. Capital structure was measured with the debt on total 
asset ratio. The population of this study includes 2,888 state-owned 
corporations quoted from the dataset “Enterprise Survey 2010” of General 
Statistics Office of Viet Nam. The OLS regression model shows that there is a 
statistically significant negative relationship between the state ownership and 
the capital structure of state-owned corporations, especially the corporations 
controlled by the state. The result also indicates that CEOs’ gender has a 
moderating effect on the relationship between state ownership and capital 
structure, in which Male CEOs has restricted this negative relationship. 

TÓM TẮT  

Nghiên cứu này đánh giá ảnh hưởng tương tác của giới tính CEO lên mối quan 
hệ giữa sở hữu nhà nước và cấu trúc vốn của các công ty cổ phần có vốn nhà 
nước tại Việt Nam. Cấu trúc vốn của công ty được tính bằng tỷ lệ nợ phải trả 
trên tổng tài sản. Mẫu quan sát của nghiên cứu này gồm 2.888 công ty cổ phần 
có vốn nhà nước, được trích từ bộ dữ liệu Điều tra doanh nghiệp 2010 của 
Tổng cục Thống kê. Kết quả ước lượng mô hình hồi quy theo phương pháp OLS 
cho thấy rằng, sở hữu nhà nước và cấu trúc vốn có mối quan hệ ngược chiều, 
đặc biệt là tại các công ty mà nhà nước nắm cổ phần chi phối. Kết quả ước 
lượng còn cho thấy rằng, giới tính CEO có ảnh hưởng tương tác lên mối quan 
hệ giữa sở hữu nhà nước và cấu trúc vốn, trong đó, CEO của công ty là nam 
giới sẽ làm hạn chế mối quan hệ ngược chiều này. 

1. ĐẶT VẤN ĐỀ 

Sau chương trình Đổi Mới 1986, một cải cách 
kinh tế quan trọng khác đối với Việt Nam là 
chương trình cổ phần hóa các doanh nghiệp nhà 
nước đã được thông qua và có hiệu lực thực hiện 
từ 1992. Sau khoảng 20 năm từ khi chương trình 
này được khởi xướng, nhiều doanh nghiệp nhà 
nước đã thực hiện việc chào bán cổ phần cho khu 
vực tư nhân. Tuy nhiên, quá trình này diễn ra khá 

chậm chạp (Truong & cs., 2004). Dù thị trường 
chứng khoán Việt Nam ra đời vào năm 2000 để 
tạo nền tảng cho việc thúc đẩy hoạt động cổ phần 
hóa doanh nghiệp nhà nước, nhưng do luật pháp 
Việt Nam quy định về giới hạn tỷ lệ sở hữu của 
nhà đầu tư nước ngoài (Trước năm 2003, tỉ lệ sở 
hữu nước ngoài tối đa theo luật quy định là 
20% tổng số cổ phần của doanh nghiệp nội địa. 
Tỉ lệ này được nâng lên mức 30% trong giai 
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đoạn 2003 – 2005 và 49% từ sau khi Luật 
Doanh nghiệp 2005 có hiệu lực), nên trong giai 
đoạn khủng hoảng kinh tế thế giới 2008 - 2009, sở 
hữu của khối ngoại chiếm tỉ lệ rất nhỏ trong các 
doanh nghiệp ở Việt Nam. Và do đó, vai trò của 
sở hữu nhà nước đối với các quyết định trong 
công ty cổ phần thường chiếm vị trí chi phối vì 
chính phủ còn nắm giữ tỉ trọng lớn cổ phẩn của 
các công ty (Vu & cs., 2011; Hoang & cs., 2014). 

Một trong những quyết định quan trọng đối với 
các công ty cổ phần là quyết định về cấu trúc vốn 
của công ty. Cấu trúc vốn là hỗn hợp của vốn vay 
(nợ) và vốn cổ phần mà công ty sử dụng để tài trợ 
cho hoạt động đầu tư của công ty (Hardiyanto & 
cs., 2015; Trương Đông Lộc & Võ Kiều Trang, 
2008). Nguyễn Minh Kiều (2009, tr. 509) cho 
rằng, công ty sử dụng nợ phù hợp sẽ gia tăng lợi 
nhuận cho cổ đông. Bởi vì, một trong những lợi 
ích của nợ đó là lá chắn thuế (Trương Đông Lộc 
& Võ Kiều Trang, 2008; Miller & Modifliani, 
1963). Tuy nhiên, công ty có thể gặp rủi ro phá 
sản nếu sử dụng nợ quá mức và mất khả năng chi 
trả (Hardiyanto & cs., 2015; Trương Đông Lộc & 
Võ Kiều Trang, 2008), đặc biệt là trong giai đoạn 
khủng hoảng tài chính (Ilman & cs., 2011). 

Nhiều nghiên cứu cho thấy rằng có mối quan hệ 
giữa tỉ lệ sở hữu nhà nước và cấu trúc vốn của các 
công ty cổ phần niêm yết (Li & cs., 2009; Trương 
Đông Lộc, 2009; Poyry & Maury, 2010; 
Hardiyanto & cs., 2015), trong đó, cấu trúc vốn 
được đo lường bằng tỉ lệ nợ trên tổng tài sản. Tuy 
nhiên, các nghiên cứu này cho thấy các kết quả 
chưa nhất quán. Trong khi Poyry và Maury 
(2010), Li và cs. (2009) và Trương Đông Lộc 
(2009) kết luận rằng có mối quan hệ cùng chiều 
giữa sở hữu nhà nước và cấu trúc vốn của các 
công ty cổ phần niêm yết, thì nghiên cứu của 
Hardiyanto và cs. (2015) lại đưa ra những kết luận 
trái chiều khi cho rằng, sở hữu nhà nước và cấu 
trúc vốn có mối quan hệ ngược chiều. Một số 
nghiên cứu khác được thực hiện bởi Zou và Xiao 
(2006), Biger và cs. (2007), Okuda và Lai (2010) 
lại cho thấy rằng, sở hữu nhà nước không ảnh 

hưởng lên cấu trúc vốn của các công ty cổ phần 
niêm yết.  

Sự thiếu nhất quán trong kết luận của các nghiên 
cứu trước đây có thể là do các nghiên cứu này chỉ 
xem xét ảnh hưởng riêng biệt của sở hữu nhà 
nước lên cấu trúc vốn của công ty cổ phần mà 
chưa xem xét mối quan hệ này trong sự tương tác 
với yếu tố khác, chẳng hạn giới tính của CEO 
(Chief Executive Officer – Giám đốc điều hành), 
vì nhiều nghiên cứu (Huang & Kisgen, 2013; 
Faccio & cs., 2015) cho thấy rằng, giới tính CEO 
cũng có ảnh hưởng đáng kể lên cấu trúc vốn của 
công ty và có thể, giới tính CEO trong sự tương 
tác với sở hữu nhà nước sẽ tạo ra những ảnh 
hưởng khác nhau lên cấu trúc vốn của các công ty 
cổ phần. 

Xuất phát từ khoảng trống tri thức đó, nghiên cứu 
này sẽ đánh giá lại mối quan hệ giữa sở hữu nhà 
nước và cấu trúc vốn, trong đó, có tính đến ảnh 
hưởng tương tác của giới tính CEO lên mối quan 
hệ giữa sở hữu nhà nước và cấu trúc vốn của các 
công ty cổ phần có vốn nhà nước ở Việt Nam. 
Một điểm khác biệt nữa của nghiên cứu này so 
với các nghiên cứu trước đây, đó là, trong khi các 
nghiên cứu trước chỉ xem xét ảnh hưởng của tỉ lệ 
sở hữu nhà nước lên cấu trúc vốn của các công ty 
cổ phần đã niêm yết, thì mẫu quan sát của nghiên 
cứu này là các công ty cổ phẩn có vốn nhà nước 
tại Việt Nam, bao gồm các công ty chưa niêm yết 
và cả những công ty đã niêm yết. 

2. LƯỢC KHẢO TÀI LIỆU VÀ GIẢ 
THUYẾT NGHIÊN CỨU 

Phần này trình bày lược khảo một số nghiên cứu 
về mối quan hệ giữa tỉ lệ sở hữu nhà nước, giới 
tính CEO và cấu trúc vốn của các công ty cổ 
phần. Từ đó, các giả thuyết cần kiểm định trong 
nghiên cứu này được đề xuất. 

Mối quan hệ giữa tỉ lệ sở hữu nhà nước và cấu 
trúc vốn (tỉ lệ nợ trên tổng tài sản) của các công ty 
cổ phần nhận được sự quan tâm khá nhiều trong 
giới học giả. Li và cs. (2009) khi xem xét mối 
quan hệ giữa cấu trúc sở hữu và cấu trúc vốn của 
các công ty cổ phần ngoài khu vực công tại Trung 
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Quốc đã kết luận rằng, tỉ lệ sở hữu nhà nước có 
mối quan hệ cùng chiều với cấu trúc vốn. Li và cs. 
(2009) giải thích rằng, các công ty được kiểm soát 
bởi nhà nước dễ dàng tiếp cận với thị trường nợ 
vay. Một nghiên cứu khác được thực hiện bởi 
Poyry và Maury (2010) đối với các công ty tại 
Nga cho thấy rằng các công ty được kiểm soát bởi 
nhà nước có mức sử dụng nợ cao hơn so với các 
công ty được kiểm soát bởi tư nhân. Nghiên cứu 
của Trương Đông Lộc (2009), dựa trên dữ liệu 
của 116 công ty niêm yết tại Việt Nam trong 
khoảng thời gian từ 2005 – 2008 cũng có kết luận 
tương tự như Li và cs. (2009) và Poyry và Maury 
(2010), tuy nhiên, mức độ tương quan giữa 2 yếu 
tố này rất nhỏ. Nguyên nhân của mối quan hệ 
cùng chiều giữa hai yếu tố này, theo Poyry và 
Maury (2010) và Trương Đông Lộc (2009) lý giải 
là do các công ty có tỷ lệ vốn nhà nước cao được 
đối xử đặc biệt từ các ngân hàng cũng có vốn sở 
hữu của nhà nước, đồng thời, nhờ mối quan hệ từ 
trước nên dễ tạo được sự tin tưởng của ngân hàng 
và do đó có khả năng vay nợ cao hơn. 

Ngược với các kết luận trên, Hardiyanto và cs. 
(2015), dựa trên dữ liệu của 228 công ty niêm yết 
tại Indonesia thuộc tám ngành công nghiệp khác 
nhau cho thấy rằng, tỉ lệ sở hữu nhà nước và cấu 
trúc vốn đo lường bởi tỉ lệ nợ trên tổng tài sản, có 
mối quan hệ ngược chiều. Hardiyanto và cs. 
(2015) lý giải rằng, dù các công ty được sở hữu 
hoặc kiểm soát bởi nhà nước có nhiều đặc ân hoặc 
ưu đãi hơn trong việc vay nợ từ các ngân hàng 
thương mại cũng thuộc sở hữu nhà nước, nhưng 
nếu mức sử dụng nợ cao sẽ phá hủy giá trị công 
ty. Do đó, các công ty có vốn nhà nước chịu ảnh 
hưởng bởi các quy định và chính sách của Bộ 
Doanh nghiệp Nhà nước (Ministry of State 
Enterprises) về các quyết định tài chính liên quan 
đến cấu trúc vốn và thường duy trì tỉ lệ nợ trên 
tổng tài sản trong phạm vi 50% - 70% 
(Hardiyanto & cs., 2015). 

Một số nghiên cứu khác (Zou & Xiao, 2006; 
Huang, 2006) lại không tìm được bằng chứng về 
mối quan hệ giữa tỉ lệ sở hữu nhà nước và cấu 
trúc vốn của các công ty cổ phần niêm yết tại 

Trung Quốc. Okuda và Lai (2010) cũng có cùng 
kết luận như Zou và Xiao (2006) và Huang (2006) 
khi xem xét mối quan hệ giữa sở hữu nhà nước và 
cấu trúc vốn của các công ty niêm yết trên Sở giao 
dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh và Sở 
Giao dịch Chứng khoán Hà Nội trong giai đoạn 
2006 – 2008. Tuy nhiên, khi phân tích mối quan 
hệ giữa sở hữu nhà nước và cấu trúc vốn trong sự 
ảnh hưởng tương tác của các yếu tố khác như lá 
chắn thuế, quy mô công ty, khả năng sinh lợi, tài 
sản cố định và tăng trưởng kinh doanh, Okuda và 
Lai (2010) phát hiện ra rằng, các công ty được 
kiểm soát bởi chính phủ ít có động lực trong việc 
tiết kiệm thuế thu nhập doanh nghiệp bằng cách 
sử dụng nợ vay.  

Bên cạnh đó, dù Poyry và Maury (2010), Li & cs. 
(2009), Trương Đông Lộc (2009) và Fraser và cs. 
(2006) tranh luận rằng, các công ty mà nhà nước 
nắm vốn chi phối dễ dàng tiếp cận với nợ vay nhờ 
vào các mối quan hệ cũng như sự tin tưởng từ 
phía chủ nợ và sự đảm bảo của nhà nước, tuy 
nhiên, xét dưới góc độ của Lý thuyết Đại diện 
(Agency Theory),  Jensen và Meckling (1976), 
Fama (1980) cho rằng với sự sở hữu tập trung 
(không phân tán), các công ty sẽ hạn chế được chi 
phí đại diện của vốn chủ sở hữu. Do đó, họ không 
cần sử dụng nhiều nợ vay như một biện pháp để 
giảm chi phí đại diện. Ngoài ra, trong bối cảnh 
nền kinh tế Việt Nam với tỉ lệ sở hữu khá tập 
trung của cổ đông nhà nước, các quyết định về tài 
chính công ty, trong đó có quyết định về sử dụng 
nợ vay, nhiều khả năng bị chi phối bởi các quy 
định và chính sách của các Bộ chủ quản có liên 
quan, giống như giải thích của Hardiyanto và cs. 
(2015), García-Teruel và Martínez-Solano (2010) 
khi cho rằng, công ty do nhà nước kiểm soát 
thường chịu sự can thiệp về chính sách cấu trúc 
vốn, và do đó, các công ty này thường sử dụng nợ 
vay một cách cẩn trọng. Từ các phân tích ở trên, 
giả thuyết H1 và H2 được đề xuất như sau: 

H1: Tỉ lệ sở hữu nhà nước và cấu trúc vốn (tỉ lệ 
nợ trên tổng tài sản) của các công ty cổ phần có 
vốn nhà nước ở Việt Nam có mối quan hệ ngược 
chiều. 
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H2: Tỉ lệ nợ trên tổng tài sản của các công ty cổ 
phần có vốn nhà nước ở Việt Nam sẽ thấp hơn 
trong trường hợp các doanh nghiệp mà nhà nước 
nắm cổ phần chi phối (≥ 50%) so với các doanh 
nghiệp mà nhà nước không nắm cổ phần chi phối 
(< 50%). 

Một khoảng trống tri thức trong nghiên cứu của 
Okuda và Lai (2010), cũng như các nghiên cứu 
khác (Poyry & Maury, 2010; Li & cs., 2009; 
Trương Đông Lộc, 2009) là chưa xem xét mối 
quan hệ giữa sở hữu nhà nước và cấu trúc vốn 
trong sự ảnh hưởng tương tác của giới tính CEO 
lên mối quan hệ này. Bởi vì nghiên cứu của 
Huang và Kisgen (2012), Faccio và cs. (2015) cho 
thấy rằng, giới tính CEO cũng có ảnh hưởng đáng 
kể lên cấu trúc vốn của công ty, trong đó, CEO là 
nữ thường sử dụng nợ ít hơn so với các đồng 
nghiệp là nam giới, và có thể, giới tính CEO trong 
sự tương tác với sở hữu nhà nước sẽ tạo ra những 
ảnh hưởng khác nhau lên cấu trúc vốn của các 
công ty cổ phần. Do đó, giả thuyết H3 được đề 
xuất: 

H3: Giới tính CEO có ảnh hưởng tương tác lên 
mối quan hệ ngược chiều giữa tỉ lệ sở hữu nhà 
nước và cấu trúc vốn, trong đó, CEO của công ty 
là nam sẽ làm hạn chế mối quan hệ ngược chiều 
giữa tỉ lệ sở hữu nhà nước và cấu trúc vốn (tỉ lệ 
nợ trên tổng tài sản) ở các công ty cổ phần có vốn 
nhà nước tại Việt Nam. 

Một câu hỏi khác đặt ra cho nghiên cứu này là, 
liệu rằng tỉ lệ sở hữu nhà nước và cấu trúc vốn 
của các công ty cổ phần có vốn nhà nước ở Việt 
Nam có mối quan hệ phi tuyến tính (non-linear), 
nghĩa là, sẽ ngược chiều trong một giới hạn của tỉ 
lệ sở hữu và cùng chiều trong một giới hạn tỉ lệ sở 
hữu nhất định. Jensen và Meckling (1976); Fama 
(1980) giải thích rằng, công ty với sự sở hữu tập 
trung sẽ hạn chế được chi phí đại diện của vốn cổ 
phần, và do đó, công ty không cần sử dụng nợ 
như một biện pháp để giảm chi phí đại diện của 

vốn cổ phần, đồng thời tránh được rủi ro phá sản. 
Còn trong trường hợp sự sở hữu bị phân tán, chi 
phí đại diện của vốn cổ phần gia tăng do vấn đề 
đại diện (Agency problem). Khi đó, công ty 
thường có xu hướng gia tăng vay nợ để giảm chi 
phí đại diện của vốn cổ phần, vì một phần chi phí 
này được chuyển sang cho chủ nợ (Fama, 1980). 
Ngoài ra, đại diện của cổ đông nhà nước thường 
có xu hướng sử dụng nợ để tránh cổ phần bị pha 
loãng nhằm duy trì sự kiểm soát công ty (Zou & 
Xiao, 2006). Một số nghiên cứu thực nghiệm 
(Ruan & cs., 2011; De La Bruslerie & Latrous, 
2012) cho thấy rằng có mối quan hệ phi tuyến tính 
ngược (inverted U-Shape) giữa cấu trúc sở hữu và 
cấu trúc vốn của công ty, nghĩa là, mối quan hệ 
cùng chiều khi sở hữu phân tán và chuyển sang 
mối quan hệ ngược chiều khi tỉ lệ sở hữu tập trung 
cao. Đây là khoảng trống tri thức thứ hai về mối 
quan hệ giữa sở hữu nhà nước và cấu trúc vốn của 
các công ty cổ phần mà nghiên cứu này sẽ xem 
xét, bởi vì các nghiên cứu trước đây (Trương 
Đông Lộc, 2009; Okuda & Lai, 2010) chưa xem 
xét liệu rằng có mối quan hệ phi tuyến tính giữa 
sở hữu nhà nước và cấu trúc vốn đối với các công 
ty cổ phần có vốn nhà nước tại Việt Nam. Do đó, 
giả thuyết H4 được đề xuất như sau: 

H4: Có mối quan hệ phi tuyến giữa tỉ lệ sở hữu 
nhà nước và cấu trúc vốn của các công ty cổ phần 
có vốn nhà nước tại Việt Nam. 

3. DỮ LIỆU VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN 
CỨU 

3.1 Dữ liệu 

Mẫu quan sát của nghiên cứu này là 2.888 công ty 
cổ phần có vốn nhà nước ở Việt Nam, được trích 
từ bộ dữ liệu Điều tra doanh nghiệp năm 2010 của 
Tổng cục Thống kê. Các thông tin về quy mô 
công ty, cấu trúc vốn, tỉ lệ sở hữu nhà nước, hiệu 
quả hoạt động kinh doanh của các công ty được 
tính đến hết năm tài chính 2009 và được trình bày 
chi tiết trong Bảng 1. 
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Bảng 1. Mô tả mẫu nghiên cứu 

Chỉ tiêu 
Trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất 

Sở hữu nhà nước (%) 
          

43,25              20,98  
             

1,00  
              

100,00  

Sở hữu nhà nước (≥ 50% = 1, 0 = trường hợp 
khác) 

            
0,48                0,50  0                     1 

NamCEO 
            

0,93                0,26  0 1 

Tổng tài sản (triệu đồng)   481.428   6.072.708          370   255.000.000  

Tài sản cố định/Tổng tài sản (%) 36,02 25,46 5,00 90,24 

Tiền và tương đương tiền/Tổng tài sản (%) 19,35 19,17 4,92 90,61 

Nợ/Tổng tài sản (%) 
          

57,65              25,85  
             

0,00   
                

99,00  

ROA (%) 
            

5,47                7,64  
         

(29,95) 
                

77,54  

ROE (%) 
          

13,38              16,75  
         

(98,65) 
                

98,52  

(Nguồn: Tính toán từ 2.888 công ty cổ phần có vốn nhà nước ở Việt Nam, trích trong Bộ dữ liệu Điều tra doanh nghiệp 
2010 của Tổng cục Thống kê)

Bảng 1 cho thấy rằng, trong tổng số 2.888 công ty 
cổ phần có vốn nhà nước ở Việt Nam vào năm 
2009 trong mẫu quan sát, có khoảng 48% số công 
ty là do nhà nước nắm cổ phần chi phối (≥ 50%). 
Quy mô trung bình của công ty trong mẫu nghiên 
cứu này là 481,4 tỉ đồng với tỉ lệ nợ trên tổng tài 
sản hơn 57,6%. Trong tổng số 2.888 CEO của các 
công ty trong mẫu khảo sát, khoảng 93% là nam 
giới. Điều này cho thấy, sự bất cân bằng về giới 
tính lãnh đạo cao cấp trong các công ty cổ phần có 
vốn nhà nước ở Việt Nam nói riêng. Ngoài ra, xét 
về hiệu quả hoạt động kinh doanh, kết quả thống 
kê cho thấy, dù chịu ảnh hưởng bởi cuộc khủng 
hoảng kinh tế thế giới 2008 – 2009, các công ty cổ 
phần có vốn nhà nước trong mẫu khảo sát này 
kinh doanh có lợi nhuận với tỉ suất lợi nhuận trên 

tổng tài sản (ROA) và tỉ suất lợi nhuận trên vốn 
chủ sở hữu (ROE) trung bình lần lượt đạt 5,47% 
và 13,38%. 

3.2 Phương pháp nghiên cứu 

Dựa trên các nghiên cứu đã được xem xét ở phần 
lược khảo tài liệu về mối quan hệ giữa sở hữu nhà 
nước và cấu trúc vốn, cũng như một số yếu tố 
khác có ảnh hưởng lên cấu trúc vốn như quy mô 
công ty, cấu trúc tài sản cố định và cấu trúc tài sản 
thanh khoản đã được chứng minh ở các nghiên 
cứu trước đây (xem Bảng 2), các mô hình hồi quy 
được xây dựng để đánh giá ảnh hưởng của sở hữu 
nhà nước lên cấu trúc vốn của các công ty cổ phần 
có vốn nhà nước ở Việt Nam cũng như ảnh hưởng 
tương tác của giới tính CEO lên mối quan hệ này. 
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Leveragei = ß0 + ß1*Statei + ß3*L_asseti + ß4*Fix_asseti + ß5*Liquidi + ui  (1) 

 

Leveragei = ß0 + ß1*Statei + ß2*Statei*NamCEOi + ß3*L_asseti + ß4*Fix_asseti + ß5*Liquidi + ui (2) 

 

Leveragei = ß0 + ß1*D_Statei + ß3*L_asseti + ß4*Fix_asseti + ß5*Liquidi + ui  (3) 

 

Leveragei = ß0 + ß1*D_Statei + ß2*D_Statei*NamCEOi + ß3*L_asseti + ß4*Fix_asseti + ß5*Liquidi + ui (4) 

 

Leveragei = ß0 + ß1*Statei
 + ß2*Statei

2 + ß3*L_asseti + ß4*Fix_asseti + ß5*Liquidi + ui (5) 

 

Trong đó: 

Mô hình (1) để kiểm tra giả thuyết H1 

Mô hình (3) để kiểm tra giả thuyết H2 

Mô hình (2) và (4) để kiểm tra giả thuyết H3 

Mô hình (5) để kiểm tra giả thuyết H4 

NamCEO: là biến phân loại để đánh giá ảnh 
hưởng tương tác của giới tính CEO lên mối quan 

hệ giữa sở hữu nhà nước và cấu trúc vốn. 
NamCEO nhận giá trị 1 nếu CEO của công ty là 
nam giới và nhận giá trị 0 trong trường hợp CEO 
của công ty là nữ giới. 

Cách tính toán biến phụ thuộc, các biến độc lập và 
các biến kiểm soát, nguồn tham khảo và dấu kỳ 
vọng được mô tả chi tiết trong Bảng 2: 

Bảng 2. Mô tả các biến trong nghiên cứu 

Tên biến (kí hiệu) Cách đo lường Nguồn tham khảo Kỳ vọng 

Biến phụ thuộc    

Cấu trúc vốn 
(Leverage) 

Tỉ lệ nợ trên tổng tài sản (%) Hardiyanto & cs. (2015); 
Okuda & Lai (2010); 
Li & cs. (2009); 
Trương Đông Lộc & Võ 
Kiều Trang (2008). 

 

Biến độc lập    

Sở hữu nhà nước 
(State) 

% cổ phần nhà nước nắm giữ Hardiyanto & cs. (2015). (-) 

Nhà nước kiểm soát 
(D_State) 

Biến giả (dummy) Nhà nước nắm 
≥ 50% vốn chủ sở hữu = 1; và = 0 
trường hợp khác 

Okuda & Lai (2010). (-) 

Biến kiểm soát    

Quy mô công ty 
(L_asset) 

Logarith Tổng tài sản Okuda & Lai (2010); 
Hardiyanto & cs. (2015); 
Zou & Xiao (2006); 
Tran & Ramachandran 

(+) 
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(2006); 
Huang (2006); 
Antoniou và cs. (2002). 

Cấu trúc tài sản cố định 
(Fix_asset) 

Tài sản cố định/Tổng tài sản (%) Trương Đông Lộc (2009); 
Biger & cs. (2007); 
Tran & Ramachandran 
(2006). 

(-) 

Cấu trúc tài sản thanh 
khoản (Liquid) 

Tiền và tương đương tiền/Tổng 
tài sản (%) 

Nguyen & cs. (2012). (-) 

 

4. KẾT QUẢ VÀ THẢO LUẬN 

Kết quả ước lượng mối quan hệ giữa sở hữu nhà 
nước và cấu trúc vốn (Mô hình 1, 3, 5) và ảnh 
hưởng tương tác của giới tính CEO lên mối quan 
hệ này (Mô hình 2, 4) bằng phương pháp bình 
phương bé nhất (OLS) được trình bày chi tiết 

trong Bảng 3. Trước khi xem xét ảnh hưởng của tỉ 
lệ sở hữu nhà nước lên cấu trúc vốn của các công 
ty cổ phần có vốn nhà nước ở Việt Nam, việc 
kiểm định sự phù hợp của mô hình hồi quy được 
thực hiện. 

Bảng 3. Kết quả ước lượng mối quan hệ giữa sở hữu nhà nước và cấu trúc vốn (Mô hình 1, 3, 5) và ảnh hưởng 
tương tác của giới tính CEO lên mối quan hệ này (Mô hình 2, 4) 

 Mô hình 1  Mô hình 2  Mô hình 3  Mô hình 4  Mô hình 5 

 
Hệ số 

b 
Giá 
trị t  

Hệ số 
b 

Giá 
trị t  

Hệ số 
b 

Giá 
trị t  

Hệ số 
b 

Giá 
trị t  

Hệ số 
b 

Giá 
trị t 

Biến độc 
lập               

State 

-
0,043

** 

-
2,16

0  

-
0,123

*** 

-
3,50

0        0,073 
1,09

0 

State*Nam
CEO    

0,084
*** 

2,64
0          

D_State       

-
1,575

* 

-
1,94

0  

-
5,694

** 

-
2,38

0    

D_State*N
amCEO          

4,351
* 

1,81
0    

State2             -0,001 

-
1,80

0 

Biến kiểm soát              
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L_asset 
4,189

*** 
16,0

80  
4,165

*** 
15,9

90  
4,214

*** 
16,1

40  
4,192

*** 
16,0

50  
4,208

*** 
16,1

90 

Fix_asset 

-
46,33
0*** 

-
26,5

00  

-
46,12
8*** 

-
26,3

80  

-
46,38
5*** 

-
26,5

60  

-
46,30
1*** 

-
26,5

10  

-
45,99
1*** 

-
26,0

70 

Liquid 

-
43,44
0*** 

-
17,5

30  

-
43,19
2*** 

-
17,3

90  

-
43,48
4*** 

-
17,5

60  

-
43,38
2*** 

-
17,5

10  

-
43,35
8*** 

-
17,5

00 

Hằng số 
38,05
4*** 

11,7
50  

38,26
5*** 

11,8
20  

36,70
7*** 

11,7
00  

36,90
7*** 

11,7
70  

35,54
7*** 

10,1
30 

               

Số quan 
sát 2.888   2.888   2.888   2.888   2.888  

F(  5,  
2883) 

325,2
80   

264,5
20   

324,3
30   

260,1
00   

263,6
10  

Prob > F 0,000   0,000   0,000   0,000   0,000  

R2 
29,68

%   
29,83

%   
29,65

%   
29,72

%   
29,77

%  

Root MSE 
21,69

5   
21,67

5   
21,69

9   
21,69

2   
21,68

5  

Ghi chú: ***, **, * tương ứng với mức ý nghĩa 1%, 5% và 10% 

(Nguồn: Tính toán từ 2.888 công ty cổ phần có vốn nhà nước trong bộ dữ liệu Điều tra doanh nghiệp 2010 của Tổng cục 
Thống kê)

Đầu tiên, kết quả kiểm định Breusch-Pagan cho 
thấy (kết quả chi tiết của kiểm định Breusch-
Pagan không được đề cập ở bài viết này, nhưng 
có thể yêu cầu cung cấp từ tác giả) các mô hình 
hồi quy đều bị hiện tượng phương sai sai số thay 
đổi (vi phạm giả định phương sai sai số không 
đổi). Do đó, để đảm bảo các ước lượng này có 
phương sai sai số đồng nhất, nghiên cứu này ước 
lượng lại các mô hình hồi quy sử dụng sai số 
chuẩn điều chỉnh của White (White robust 
standard error). Kế đó, hiện tượng đa cộng tuyến 
trong các mô hình cũng được xem xét. Thống kê 
đa cộng tuyến của các mô hình đều nhỏ hơn 10 
(trừ mô hình 5 với giá trị VIF của biến State = 
11.13 và State2 = 11,20). Do đó, giả thuyết các mô 
hình (trừ Mô hình 5) có hiện tượng đa cộng tuyến 

bị bác bỏ (Mai Văn Nam & cs., 2006). Ngoài ra, 
độ phù hợp của mô hình hồi quy thông qua hệ số 
R2 cũng được xem xét. Kết quả ước lượng các mô 
hình hồi quy sử dụng sai số chuẩn điều chỉnh của 
White cho giá trị R2 tương đương 29%. Với mức 
ý nghĩa của kiểm định F rất nhỏ (< 1%), giả 
thuyết H0 cho rằng R2 = 0 bị bác bỏ. Điều này có 
nghĩa là 29% sự biến động của cấu trúc vốn là do 
tác động của biến độc lập và biến kiểm soát được 
đưa vào mô hình. 

Mô hình (1) cho thấy rằng, tỉ lệ sở hữu nhà nước 
và cấu trúc vốn của các công ty cổ phần có vốn 
nhà nước ở Việt Nam có mối quan hệ ngược 
chiều. Bên cạnh đó, Mô hình (3) cũng chỉ ra rằng, 
tỉ lệ nợ trên tổng tài sản (cấu trúc vốn) sẽ thấp hơn 
đối với các công ty mà nhà nước nắm tỉ lệ sở hữu 
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chi phối (≥ 50%) so với các công ty mà nhà nước 
nắm ít hơn 50% vốn chủ sở hữu. Do đó giả thuyết 
H1 và H2 được chấp nhận. Trong khi đó, nghiên 
cứu này không tìm được bằng chứng về mối quan 
hệ phi tuyết tính giữa tỉ lệ sở hữu nhà nước và cấu 
trúc vốn của các công ty cổ phần có vốn nhà nước 
tại Việt Nam (Xem Mô hình (5) trong Bảng 3). 
Do đó, giả thuyết H4 không được chấp nhận. Các 
kết luận từ 03 mô hình trên phù hợp với kết quả 
nghiên cứu thực nghiệm của Hardiyanto và cs. 
(2013) khi cho rằng, tỉ lệ sở hữu nhà nước và cấu 
trúc vốn có mối quan hệ ngược chiều, nghĩa là, 
khi tỉ lệ sở hữu nhà nước càng cao, mức độ sử 
dụng nợ (tỉ lệ nợ trên tổng tài sản) càng thấp. Lý 
giải cho điều này, lý thuyết Đại diện (Jensen & 
Meckling, 1976; Fama, 1980) biện luận rằng, khi 
có sự sở hữu tập trung, chi phí đại diện của vốn cổ 
phần sẽ giảm, do đó công ty không cần sử dụng 
nợ như một biện pháp để giảm khoản chi chí này.  

Dù một số nghiên cứu cho rằng, sở hữu nhà nước 
và cấu trúc vốn có mối quan hệ thuận chiều 
(Poyry & Maury, 2010; Li & cs., 2009) với lý giải 
rằng các công ty được kiểm soát bởi nhà nước dễ 
dàng tiếp cận được vốn vay nhờ mối quan hệ và 
sự đối xử ưu đãi hơn của các ngân hàng cũng 
được kiểm soát bởi nhà nước. Tuy nhiên, việc dễ 
dàng tiếp cận thị trường nợ vay với quyết định có 
sử dụng nợ vay nhiều hay không là hai vấn đề 
khác nhau. Xét trong bối cảnh nền kinh tế Việt 
Nam với tỉ lệ sở hữu khá tập trung của cổ đông 
nhà nước, các quyết định về tài chính công ty, 
trong đó có quyết định về sử dụng nợ vay, nhiều 
khả năng bị chi phối bởi các quy định và chính 
sách của các Bộ chủ quản có liên quan, giống như 
giải thích của Hardiyanto và cs. (2015), García-
Teruel và Martínez-Solano (2010) khi cho rằng, 
công ty do nhà nước kiểm soát thường chịu sự can 
thiệp về chính sách cấu trúc vốn, và do đó, các 
công ty này thường sử dụng nợ vay một cách cẩn 
trọng. Bên cạnh đó, Okuda và Lai (2010) đã kết 
luận rằng, các công ty được kiểm soát bởi chính 
phủ ít có động lực trong việc sử dụng nợ vay để 
tiết kiệm thuế thu nhập doanh nghiệp. Ngoài ra, 
các nghiên cứu trước đây chưa xem xét mối quan 

hệ này trong sự ảnh hưởng tương tác của giới tính 
CEO. Đây cũng được xem là một yếu tố có ảnh 
hưởng đáng kể lên quyết định cấu trúc vốn. 

Do đó, để có cái nhìn sâu sắc hơn về mối quan hệ 
giữa sở hữu nhà nước và cấu trúc vốn của các 
công ty cổ phần có vốn nhà nước ở Việt Nam, ảnh 
hưởng tương tác của giới tính CEO lên mối quan 
hệ này được xem xét trong Mô hình (2) và (4). 
Kết quả ước lượng cho thấy, giới tính nam của 
CEO sẽ làm hạn chế mối quan hệ ngược chiều 
giữa tỉ lệ sở hữu nhà nước và cấu trúc vốn của các 
công ty. Điều này có nghĩa là, khi CEO của công 
ty là nam giới, mức độ sử dụng nợ vay sẽ cao hơn 
so với các đồng nghiệp là nữ giới, và do đó, làm 
tăng tỉ lệ nợ trên tổng tài sản, dù sở hữu nhà nước 
ở mức cao đã hạn chế tỉ lệ nợ. Ảnh hưởng tương 
tác của giới tính CEO lên mối quan hệ giữa sở 
hữu nhà nước và cấu trúc vốn sẽ mạnh hơn đối 
với các công ty mà nhà nước nắm quyền chi phối 
(tỉ lệ sở hữu ≥ 50%).  

Do đó, một hàm ý về chính sách ở đây là, đối với 
các công ty cổ phần có vốn nhà nước ở Việt Nam 
mà nhà nước không nắm cổ phần chi phối (< 
50%), hội đồng quản trị công ty có thể xem xét bổ 
nhiệm một nữ CEO để giảm mức sử dụng nợ, từ 
đó giúp giảm rủi ro phá sản. Bởi vì, khi nhà nước 
không nắm cổ phần chi phối (< 50%), kết quả 
thống kê cho thấy, mức sử dụng nợ sẽ cao hơn, 
nếu công ty đó được điều hành bởi nam CEO, ảnh 
hưởng tương tác sẽ làm cho mức sử dụng nợ tăng 
lên, và từ đó gia tăng rủi ro phá sản. Còn trong 
trường hợp tỉ lệ sở hữu nhà nước ở mức cao (≥ 
50%), kết quả thống kê cho thấy mức sử dụng nợ 
thấp hơn, và ảnh hưởng tương tác của nam CEO 
làm gia tăng tỉ lệ nợ, điều này cũng góp phần 
giảm chi phí đại diện của vốn chủ sở hữu, vì một 
phần chi phí đại diện đã được chuyển sang cho 
chủ nợ, từ đó, làm tăng hiệu quả quản trị công ty 
(Jensen & Meckling, 1976). 

5. KẾT LUẬN 

Nghiên cứu này xem xét ảnh hưởng của tỉ lệ sở 
hữu nhà nước lên cấu trúc vốn và ảnh hưởng 
tương tác của giới tính CEO lên mối quan hệ này, 



An Giang University Journal of Science – 2017, Vol. 15 (3), 1 – 11 
  

 
10 

dựa trên mẫu quan sát bao gồm 2.888 công ty cổ 
phần có vốn nhà nước tại Việt Nam, trích từ bộ dữ 
liệu Điều tra doanh nghiệp 2010 được thực hiện 
bởi Tổng cục Thống kê. Cấu trúc vốn của các 
công ty là tỉ lệ nợ trên tổng tài sản. Nghiên cứu 
này sử dụng mô hình hồi quy bằng phương pháp 
bình phương bé nhất (OLS) để kiểm định các giả 
thuyết được đề xuất. Kết quả ước lượng cho thấy, 
tỉ lệ sở hữu nhà nước và cấu trúc vốn (tỉ lệ nợ trên 
tổng tài sản) có mối quan hệ ngược chiều, nghĩa 
là, tỉ lệ sở hữu nhà nước càng cao, mức độ sử 
dụng nợ càng thấp. Bên cạnh đó, tỉ lệ nợ trên tổng 
tài sản của các công ty cổ phần có vốn nhà nước ở 
Việt Nam sẽ thấp hơn trong trường hợp nhà nước 
nắm cổ phần chi phối (≥ 50%). Kết luận này phù 
hợp với giải thích của Lý thuyết Đại diện (Agency 
Theory) được đề xuất bởi Jensen và Meckling 
(1976), Fama (1980). Ngoài ra, kết quả ước lượng 
còn cho thấy rằng, giới tính CEO có ảnh hưởng 
tương tác lên mối quan hệ giữa sở hữu nhà nước 
và cấu trúc vốn, trong đó, CEO của công ty là 
nam giới sẽ làm hạn chế mối quan hệ ngược chiều 
này. Điều này hàm ý rằng, đối với các công ty cổ 
phần có vốn nhà nước ở Việt Nam mà nhà nước 
không nắm cổ phần chi phối (< 50%), hội đồng 
quản trị công ty có thể bổ nhiệm một nữ CEO để 
giảm mức sử dụng nợ vay. Vì tận dụng bộ dữ liệu 
có sẵn, nên các kết luận trong nghiên cứu này có 
thể bị hạn chế. Các nghiên cứu tương lai nên mở 
rộng thời gian quan sát để có đánh giá chính xác 
hơn về mối quan hệ này. 
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