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Tóm tắt 
Quá trình cạnh tranh kinh doanh giữa các doanh nghiệp (DN) ngày càng gay gắt nên 
nhà quản lý cần xác định cơ cấu vốn (CCV) hợp lý là yếu tố quan trọng, ảnh hưởng đến 
hiệu quả tài chính (HQTC). DN muốn phát triển bền vững cần cân bằng giữa nguồn tài 
trợ nội bộ và nợ bên ngoài, nhằm tránh những rủi ro trong kinh doanh. Mục tiêu nghiên 
cứu, xem xét ảnh hưởng của CCV đến HQTC của 132 DN, trong giai đoạn từ 2015 – 
2020, cùng với các nhân tố khác (quy mô DN, tốc độ tăng trưởng và cơ cấu tài sản). 
Nhóm tác giả sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng dựa trên báo cáo tài chính 
(BCTC), với công cụ Stata. Kết quả nghiên cứu cho thấy, CCV ảnh hưởng ngược chiều 
đến HQTC của các DN này.  
Từ khóa: cơ cấu vốn, hiệu quả tài chính, quy mô, tốc độ tăng trưởng, cơ cấu tài sản. 
Abstract: 
In the process of business competition between enterprises increasingly fierce, managers 
need to determine a reasonable capital structure is an important factor affecting the 
financial performance. Enterprises that want to develop sustainably need to balance 
between sources of support and external debt, in order to avoid business risks. The 
objective study examines the effect of capital structure on the financial performance of 
132 enterprises in the period from 2015 - 2020 along with other factors (enterprise size, 
growth rate and assets structure). We use quantitative research methods based on 
financial statements with Stata tool. The results of this study show that capital structure 
has a negative effect on the financial performance of this enterprise.   
Keyword: capital structure, the financial performance, enterprise size, growth rate and 
assets structure 
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1. Tổng quan nghiên cứu 
Thực tế trên thế giới nói chung và Việt Nam nói riêng, đã có nhiều nhóm tác giả nghiên 
cứu về mối quan hệ giữa CCV và HQTC, được trình bày tại Bảng 1. Kết quả nghiên cứu 
lại không đồng nhất, vì phụ thuộc vào điều kiện và dữ liệu nghiên cứu mà ảnh hưởng của 
CCV lên HQTC là khác nhau.  
Tóm lại, tổng quan các nghiên cứu thực nghiệm cho thấy, tồn tại mối quan hệ giữa CCV 
và HQTC DN. Trong đó, kết quả nghiên cứu về sự tác động của CCV đến HQTC có thể 
theo hướng tiêu cực (-) hoặc tích cực (+). Dữ liệu nghiên cứu được thu thập chủ yếu là 
công ty niêm yết, DN thuộc lĩnh vực ngành nghề cụ thể.  



 



 
2. Cơ sở lý thuyết 
2.1. Tổng quan về CCV và HQTC 
Tổng quan về CCV 
Ross và cộng sự, (2003); Brigham và Houston, (2009), nhấn mạnh: “CCV là sự kết hợp 
giữa việc sử dụng nợ và vốn chủ sở hữu theo tỷ lệ nhất định để tài trợ cho hoạt động sản 
xuất, kinh doanh của DN”.  
Trần Ngọc Thơ và cộng sự, (2013); Nguyễn Tuyết Anh, (2021), cho rằng: “CCV là sự kết 
hợp của nợ ngắn hạn thường xuyên, nợ dài hạn, cổ phần ưu đãi và cổ phần thường được 
sử dụng để tài trợ cho quyết định đầu tư của DN”.  
Tóm lại, xét về bản chất thì khái niệm về CCV của các tác giả hầu như không có sự khác 
biệt nhiều. Cụ thể là, CCV của DN gồm vốn chủ sở hữu (VCSH) và nợ phải trả có mối 
quan hệ khăng khít với nhau, trong quá trình huy động và sử dụng vốn của DN.  
Các chỉ tiêu dùng để đo lường CCV: 
- Thứ nhất, căn cứ theo quan hệ sở hữu bao gồm: Hệ số nợ; Hệ số nợ trên VCSH và Hệ 
số tự tài trợ. 

 
 

 

 
 
 



- Thứ hai, căn cứ theo thời gian huy động và sử dụng vốn bao gồm: Tỷ trọng nguồn vốn 
thường xuyên và Tỷ trọng nguồn vốn tạm thời. 
 

 

 
 
- Thứ ba, căn cứ theo phạm vi huy động vốn bao gồm: Tỷ trọng nguồn vốn bên trong và 
Tỷ trọng nguồn vốn bên ngoài. 

 
 

 
Tổng quan về HQTC 
Hiện nay, các chỉ tiêu thường sử dụng để nghiên cứu HQTC có thể chia thành hai nhóm 
chính:  
Thứ nhất, nhóm sử dụng công cụ kế toán là tỷ suất giữa kết quả đạt được (thu nhập thuần, 
lợi nhuận ròng) và các yếu tố đầu vào (tài sản, nguồn vốn, vốn đầu tư, VCSH): 

 

 
 

 
 
Với T là thuế suất TNDN. 
Thứ hai, nhóm sử dụng mô hình kinh tế dựa trên giá trị thị trường: Hai hệ số MBVR và 
Tobin’s Q được sử dụng thông dụng như là công cụ đánh giá tốt về HQTC của DN 
(Zeitun và cộng sự, (2007); Jiraporn và cộng sự, (2008)… 
2.2. Lý thuyết nền 



Lý thuyết nền mà nhóm tác giả đề cập đến trong nghiên cứu bao gồm: Lý thuyết 
Modigliani và Miller (M&M), Lý thuyết đánh đổi CCV và Lý thuyết trật tự phân hạng. 
Các lý thuyết này đề cập đến những yếu tố có thể ảnh hưởng đến mối quan hệ giữa CCV 
và HQTC của DN, đồng thời giải thích được trường hợp nào sử dụng nợ sẽ đem lại lợi 
nhuận cho DN. Các lý thuyết này đã giúp giải thích được nguyên nhân, vì sao các công 
trình nghiên cứu trên đây đưa ra kết quả tác động cùng chiều (+) giữa CCV và HQTC, 
trong khi có những nghiên cứu lại ra tác động ngược chiều (-) nhau. Bởi lẽ, mỗi loại hình 
DN, mỗi ngành nghề mà DN tham gia kinh doanh, sẽ có những tác nhân khác nhau ảnh 
hưởng đến CCV cũng như mối quan hệ giữa CCV và HQTC của DN. 
Có thể thấy, lý thuyết M&M và lý thuyết đánh đổi CCV giải thích cho việc lựa chọn 
CCV ảnh hưởng đến giá trị DN (trong đó có vấn đề về HQTC) nên hai lý thuyết này là cơ 
sở cho cả ba giả thuyết nghiên cứu. 
Bên cạnh đó, lý thuyết trật tự phân hạng nêu lên quyết định ưu tiên lựa chọn CCV của 
nhà quản lý, để nâng cao giá trị DN. Lý thuyết này giải thích giả thuyết về việc lựa chọn 
CCV ngắn hạn hay dài hạn, để gia tăng khả năng sinh lời. Như vậy, ba lý thuyết nền trình 
bày trong nghiên cứu chính là nền tảng để đưa ra giả thuyết nghiên cứu về CCV với giá 
trị DN, (trong đó có HQTC). 
2.3. Xây dựng giả thuyết nghiên cứu 
Các nghiên cứu thực nghiệm trong nước và nước ngoài được thực hiện trên cơ sở các 
phương pháp nghiên cứu, mô hình nghiên cứu cũng như phạm vi và thời gian nghiên cứu 
khác nhau, đã cho thấy CCV có tác động tích cực (+) hoặc tiêu cực (-) đến HQTC của 
DN. Qua việc tìm hiểu các kết quả của các công trình nghiên cứu thu thập được, nhóm 
tác giả đã đưa ra giả thuyết nghiên cứu như sau: 
Giả thuyết: CCV (với biến đại diện là Tỷ lệ nợ (TLN) tác động tiêu cực (-) đến HQTC 
(với biến đại diện là ROE) của các DN tại Việt Nam. 
3. Phương pháp nghiên cứu 
Nhóm tác giả vận dụng phương pháp nghiên cứu định lượng, với mục tiêu xem xét sự 
ảnh hưởng và đánh giá mức độ ảnh hưởng của CCV đến HQTC của các DN tại Việt 
Nam.  
 ROEit =   β0 + β1 + TLNit + β2 + QMit + β3 + TTit + β4  x CTit +εit 
Trong đó: 
i: Các DN riêng lẻ 
Y: ROE của DN i trong năm t 
β: Tung độ gốc 
β0, β1, β2, β3, β4: Hệ số góc 
 ε: Sai số 
TLN: Biến Tỷ lệ nợ 
QM: Quy mô DN 
TT: Tốc độ tăng trưởng của DN 
CT: Cơ cấu TS của DN. 
Dữ liệu thu thập được từ BCTC của 132 DN, dựa trên 02 tiêu chí là không thuộc nhóm có 
cấu trúc tài chính đặc thù như ngân hàng, bảo hiểm, các công ty chứng khoán và DN 
cung cấp đầy đủ thông tin trên BCTC trong vòng 6 năm, từ 2015 – 2020.  
Các biến trong mô hình nghiên cứu được mô tả cụ thể trong Bảng 2. 



 
4. Kết quả nghiên cứu 
Phân tích hồi quy mô hình (M1) với Biến phụ thuộc là ROE; Biến độc lập là TLN; Biến 
kiểm soát là QM, TT và CT. Theo mô hình OLS, FEM và REM, ta có kết quả thể hiện 
qua Bảng 3. 



 
Khi hồi quy các biến TLN, QM, TT và CT theo biến ROE bằng mô hình OLS, FEM và 
REM, thì ta có các kết quả như sau: 
Đối với mô hình OLS: Hệ số R-square bằng 0,0501, thể hiện rằng ở mô hình OLS thì các 
Biến độc lập giải thích được 5,01% sự thay đổi của ROE. Các biến TLN, QM, TT và CT 
có P-value lần lượt bằng 0; 0,007; 0,006 và 0,009 đều nhỏ hơn 0,05. Do đó, cả 04 biến 
TLN, QM, TT và CT, có ý nghĩa giải thích cho biến phụ thuộc ROE. 
Đối với mô hình FEM: Hệ số R-square bằng 0,0158, cho ta biết ở mô hình FEM các Biến 
độc lập giải thích được 1,58% sự thay đổi của ROE. Ở mô hình này chỉ có P-value của 
biến TLN bằng 0,006 là nhỏ hơn 0,05. Do đó, chỉ có biến TLN ảnh hưởng tuyến tính đến 
biến phụ thuộc ROE. 
Đối với mô hình REM: Hệ số R-square bằng 0,0116, cho thấy các biến độc lập trong mô 
hình REM giải thích được 1,16% sự thay đổi của ROE. Giá trị P-value của các biến TLN, 
QM và CT lần lượt là 0; 0,024 và 0,021 đều nhỏ hơn 0,05. Do vậy, cả ba biến TLN, QM 
và CT có ý nghĩa giải thích cho biến phụ thuộc ROE. 
Tiến hành thực hiện các kiểm định lựa chọn mô hình hồi quy tối ưu trên phần mềm 
STATA, thu được các kết quả như sau: 
Thực hiện Kiểm định F.test có kết quả Prob = 0 < 0,05. 
=>Mô hình FEM tối ưu hơn mô hình OLS. 
Thực hiện Kiểm định Breusch and Pagan có kết quả Prob = 0 < 0,05. 
=>Mô hình REM tối ưu hơn mô hình OLS. 
Thực hiện Kiểm định Hausman có kết quả Prob = 0,0136 < 0,05. 
=>Vậy mô hình tối ưu lúc này là mô hình FEM. 
Xem xét các khuyết tật của mô hình 
Phương sai sai số thay đổi: dùng Kiểm định Modified Wald trong phần mềm STATA, để 
kiểm tra phương sai sai số thay đổi của mô hình FEM, ta có kết quả Prob = 0 < 0,05. Do 
đó, mô hình có hiện tượng phương sai sai số thay đổi. 



Tự tương quan: dùng Kiểm định Wooldridge trong phần mềm STATA, để kiểm tra tự 
tương quan trong mô hình, ta có kết quả Prob = 0 < 0,05. Do đó, mô hình có hiện tượng 
tự tương quan. 
Đa cộng tuyến: thực hiện chạy lệnh VIF trong STATA, với mô hình đã được kiểm định, 
như Bảng 4. 

 
Kết quả kiểm định cho thấy, các nhân tử phóng đại phương sai đều nhỏ hơn 10. Do vậy 
kết luận rằng, không có hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình nghiên cứu. 
Sau khi thực hiện hồi quy và kiểm định đối với mô hình ROE, được mô hình tối ưu như 
sau: 
ROE = -0,6986 – 0,3144 × TLN 
Mô hình cho thấy, biến TLN tác động ngược chiều (-) đến ROE. Điều này có nghĩa là, 
trong điều kiện các yếu tố khác không đổi, khi tăng TLN lên 1% thì sẽ làm cho ROE 
giảm đi 0,3144%. Điều này có nghĩa là, khi DN sử dụng càng nhiều nợ thì HQTC sẽ càng 
thấp. Qua đó cho thấy, các DN này đã không tận dụng được hiệu ứng của đòn bẩy tài 
chính, trong việc gia tăng HQTC. Nguyên nhân là, ROE của các DN không được tốt, đặc 
biệt là trong năm 2020, bởi vì chịu tác động bất lợi từ đại dịch Covid-19. Các biến kiểm 
soát gồm Quy mô DN và Tốc độ tăng trưởng và cơ cấu TS, không ảnh hưởng đến HQTC 
của DN. 
5. Kết luận 
Kết quả nghiên cứu chỉ rõ ảnh hưởng tiêu cực (-) của CCV đến HQTC của 132 DN, đại 
diện cho các nhóm ngành trên thị trường Việt Nam, từ 2015 – 2020. Năm 2020, vì đại 
dịch Covid-19 mà DN trên cả nước đều chịu ảnh hưởng bất lợi nghiêm trọng, hầu hết đều 
có kết quả kinh doanh không khả quan. Thời điểm dịch bùng phát mạnh, nhiều địa 
phương phải thực hiện cách ly xã hội trong thời gian dài, gây ảnh hưởng xấu đến việc sản 
xuất kinh doanh của nhiều DN. Vấn đề này cũng ảnh hưởng đến kết quả nghiên cứu.� 
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