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Tóm tắt
Nghiên cứu này nhằm đánh giá tác động của cơ cấu vốn đến hiệu quả kinh doanh của doanh 
nghiệp niêm yết trên Thị trường Chứng khoán Việt Nam. Hiệu quả kinh doanh được đo lường 
bằng tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu và Tobin’s Q. Cơ cấu vốn được đo lường bằng hệ số 
nợ trên vốn chủ sở hữu và hệ số nợ trên tài sản. Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng cân bằng 
của 116 công ty từ năm 2012 đến năm 2021 với 1160 quan sát và phương pháp hồi quy OLS, 
FEM, REM. Kết quả cho thấy tác động tuyến tính ngược chiều giữa hệ số nợ trên tài sản với tỷ 
suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu và Tobin’s trong khi đó hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu không 
tác động đến hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Từ kết quả nghiên cứu nhóm tác giả cũng 
đưa ra khuyến nghị nhằm tối ưu hóa hiệu quả kinh doanh cũng như các giải pháp lựa chọn cơ 
cấu vốn tối ưu của doanh nghiệp.
Từ khóa: Cơ cấu vốn, tác động, hiệu quả kinh doanh, ROE, Tobin’s Q.
Mã JEL: M41

The impact of capital structure on the performance of listed firms
Abstract
This study aims to evaluate the impact of capital structure on the performance of listed firms 
in the Vietnamese Stock Exchange. Performance is measured by return on equity (ROE), and 
Tobin’s Q. Capital structure is measured by debt-to-equity ratio and debt-to-asset ratio. The 
study uses balanced panel data of 116 companies from 2012 to 2021 with 1160 observations 
and OLS, FEM, and REM regression methods. The results show a negative linear effect 
between the debt-to-assets ratio and the return on equity and Tobin’s, while the debt-to-equity 
ratio does not impact the business performance. From the research results, the authors also 
make recommendations to optimize business efficiency and solutions to choose the optimal 
capital structure of the business.
Keywords: Capital structure, impact, business performance, ROE, Tobin’s Q.
JEL Code: M41

1. Giới thiệu

Cơ cấu vốn được tiếp cận theo nhiều cách khác nhau. Các thuật ngữ tiếng Anh như capital structure, 
finance leverage hay financial structure thường được sử dụng và gọi chung là cơ cấu vốn hoặc cấu trúc vốn 
hay đòn bẩy tài chính. Cơ cấu vốn phản ánh mức độ sử dụng vốn vay và cổ phần để tài trợ cho việc hình 
thành tài sản của doanh nghiệp. Việc sử dụng nợ nhiều hay ít sẽ tác động đến hành vi của nhà quản lý cũng 
như các quyết định tài chính của họ. 

Hiệu quả kinh doanh thường được đo lường bằng các chỉ tiêu tỷ suất sinh lời vốn chủ sở hữu (ROE), tỷ 
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suất sinh lời tổng tài sản (ROA) và Tobin’s Q. Các doanh nghiệp hoạt động hiệu quả cao sẽ sử dụng vốn vay 
nhiều hơn vì tận dụng được lá chắn thuế. Ngược lại, các doanh nghiệp kinh doanh không hiệu quả, các khoản 
nợ ngày càng tăng dẫn tới nguy cơ phá sản sẽ bắt buộc phải giảm tỷ lệ nợ. Việc sử dụng cấu trúc vốn, nhất 
là vốn vay không hiệu quả sẽ gây ra hiệu ứng ngược của đòn bẩy tài chính. Do đó, mỗi doanh nghiệp sẽ có 
những chiến lược về cấu trúc vốn khác nhau.

Có nhiều yếu tố tác động tới khả năng sinh lời của doanh nghiệp, trong đó cấu trúc vốn có ảnh hưởng 
quan trọng. Các nghiên cứu về mối quan hệ giữa cơ cấu vốn và hiệu quả kinh doanh đến nay vẫn còn nhiều 
kết luận trái chiều. Cụ thể, một số nghiên cứu thực nghiệm về cơ cấu vốn cho thấy doanh nghiệp có tỷ lệ nợ 
cao thường có kết quả kinh doanh tốt hơn như nghiên cứu của Chowdhury & Chowdhury (2010). Kết quả 
này phù hợp với lý thuyết của Modigliani & Miller (1963) trong trường hợp có thuế khi cho rằng vay nợ tạo 
ra lá chắn thuế giúp tối đa hóa hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Tuy nhiên, nhiều nghiên cứu khác, 
đặc biệt tại các nước đang phát triển như Jordan, Ghana, Nam Phi, Ấn Độ… của Dawar (2014) cho thấy tồn 
tại mối quan hệ ngược chiều giữa cơ cấu vốn và hiệu quả kinh doanh. Các nghiên cứu này cho rằng vay nợ 
làm tăng rủi ro phá sản và do vậy tỷ lệ nợ cao sẽ làm giảm hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp tại các 
nền kinh tế mới nổi. Tại Việt Nam, kết quả nghiên cứu thực nghiệm của Le (2015) đưa ra bằng chứng về tác 
động ngược chiều của tỷ lệ nợ đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp. Trong nghiên cứu này tác giả tập 
trung làm rõ tác động của cấu trúc vốn đến giá trị doanh nghiệp trong các công ty niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt nam giai đoạn 2012-2021. Qua đó đề xuất các giải pháp nhằm tìm kiếm cấu trúc vốn tối 
ưu ảnh hưởng tích cực đến giá trị doanh nghiệp.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
Watson & Head (2007) cho rằng cơ cấu vốn phản ánh giá trị của các khoản nợ mà doanh nghiệp sử dụng 

so với phần vốn chủ sở hữu. Nói cách khác, cơ cấu vốn cho biết tổng giá trị của doanh nghiệp được chia ra 
như thế nào giữa các bên chủ nợ và chủ sở hữu hay cổ đông. Các chỉ tiêu phản ánh cơ cấu vốn gồm: Tỷ lệ 
nợ/vốn chủ sở hữu; Tỷ lệ nợ dài hạn/vốn chủ sở hữu; Tỷ lệ nợ dài hạn/Tổng vốn sử dụng; Tỷ lệ nợ ngắn hạn 
và dài hạn/Vốn chủ sở hữu. 

2.1.1. Chỉ tiêu phản ánh cơ cấu vốn 
Thứ nhất, tỷ lệ nợ trên tổng tài sản. Chỉ tiêu này cho biết tỷ lệ tài sản được tài trợ bằng nguồn vốn vay, 

qua đó thể hiện mức độ sử dụng các nguồn vốn vay của doanh nghiệp. Tỷ lệ nợ trên trên tài sản hay còn gọi 
là hệ số nợ trên tài sản phản ánh mức độ độc lập về tài chính của doanh nghiệp đối với chủ nợ. 

Thứ hai, tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu. Chỉ tiêu này cho biết tỷ lệ giữa hai nguồn vốn cơ bản mà doanh 
nghiệp sử dụng để tài trợ cho hoạt động của mình là nợ và vốn chủ sở hữu. Tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu 
phản ánh cơ cấu vốn của doanh nghiệp. 

Thứ ba, tỷ lệ tự tài trợ. Chỉ tiêu này cho biết mức độ tự chủ tài chính của doanh nghiệp. Tỷ lệ này được 
đo lường bằng Vốn chủ sở hữu/Tổng nguồn vốn. Tỷ lệ tự tài trợ càng lớn chứng tỏ nguồn vốn của doanh 
nghiệp được tài trợ nhiều từ nguồn vốn thực góp của các cổ đông. 

2.1.2. Hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp
Nghiên cứu về hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp có nhiều quan điểm khác nhau. Phillips & Sipahioglu 

(2004) sử dụng chỉ tiêu tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA) đại diện cho hiệu quả kinh doanh. Tuy nhiên, 
chỉ tiêu ROA đối với các công ty cổ phần có sự khác biệt lớn và phụ thuộc nhiều vào đặc điểm ngành nghề 
kinh doanh. Bên cạnh đó, chỉ tiêu tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE) được sử dụng khá phổ biến 
nhằm phản ánh hiệu quả hoạt động kinh doanh trong nhiều nghiên cứu như Abor (2005). Ngoài ra, việc đánh 
giá hiệu quả kinh doanh còn xem xét đến tác động của giá thị trường của cổ phiếu bằng việc sử dụng chỉ tiêu 
Tobin’s Q như trong các nghiên cứu của Jiraporn & Liu (2008), Le (2015). Nếu như chỉ tiêu ROE phản ánh 
kết quả kinh doanh trong quá khứ dựa vào số liệu trên báo cáo tài chính thì chỉ tiêu Tobin’s Q còn phản ảnh 
thêm sự kỳ vọng trong tương lai của nhà đầu tư. Do vậy, nghiên cứu này sẽ sử dụng hai chỉ tiêu là ROE và 
Tobin’s Q để đánh giá hiệu quả kinh doanh của các công ty cổ phần niêm yết.

Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu được tính bằng lợi nhuận sau thuế/Vốn chủ sở hữu bình quân. Chỉ 
tiêu ROE cho biết một đồng vốn của chủ sở hữu sẽ đem lại bao nhiêu đồng lợi nhuận sau thuế. 
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Tobin’s Q được xác định bằng giá trị thị trường của doanh nghiệp/Giá trị sổ sách của doanh nghiệp. Chỉ 
tiêu Tobin’s Q phụ thuộc vào lợi nhuận hiện tại và lợi nhuận kỳ vọng trong tương lai từ vốn hóa thị trường 
của doanh nghiệp. 

2.2. Tổng quan nghiên cứu
Jiraporn & Liu (2008) nghiên cứu 1.900 công ty niêm yết trên từ 1990 đến 2004 đã đưa ra bằng chứng 

chứng minh cơ cấu vốn không có ảnh hưởng có ý nghĩa thống kê đến hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. 
Các nghiên cứu của Phillips & Sipahioglu (2004) đối với 43 công ty niêm yết tại thị trường chứng khoán 
Anh cũng đưa ra kết luận tương tự. 

Nghiên cứu của Chowdhury & Chowdhury (2010) về tác động của cơ cấu vốn đến giá trị doanh nghiệp 
niêm yết trên TTCK Bangladesh được thực hiện với bộ dữ liệu từ 77 doanh nghiệp phi tài chính trong 10 
năm từ 1994 đến 2003. Bằng việc đưa vào mô hình nhiều biến kiểm soát khác nhau như: Thu nhập trên mỗi 
cổ phiếu, tỷ lệ chi trả cổ tức, tỷ lệ nắm giữ cổ phần của nhà nước, vòng quay tài sản cố định, hệ số thanh toán 
ngắn hạn, đòn bẩy hoạt động, tốc độ tăng trưởng doanh thu, quy mô doanh nghiệp, nghiên cứu cho thấy ảnh 
hưởng tích cực của cơ cấu vốn đến giá trị doanh nghiệp. Khidmat & Rehman (2014) đã nghiên cứu trên 9 
công ty ngành hóa học niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Pakistan từ năm 2001 đến 2009 với biến phụ 
thuộc là ROA, đại diện cho khả năng sinh lời của doanh nghiệp và các nhân tố ảnh hưởng tới khả năng sinh 
lời được sử dụng trong nghiên cứu, gồm tỷ số khả năng thanh toán nhanh, tỷ số khả năng thanh toán ngắn 
hạn, tỷ lệ nợ trên VCSH và tỷ lệ nợ trên tổng tài sản. Kết quả phân tích mô hình hồi quy cho thấy rằng các tỷ 
số khả năng thanh toán có tác động cùng chiều và các nhân tố còn lại có tác động ngược chiều đến khả năng 
sinh lời của doanh nghiệp. Kết luận ủng hộ quan điểm trên được tìm thấy trong các nghiên cứu tại Việt Nam 
của Trần Thị Kim Oanh (2016), các nghiên cứu của nước ngoài như Titman & Wessels (1988).

Nghiên cứu thực nghiệm ủng hộ quan điểm cơ cấu vốn có ảnh hưởng ngược chiều đến hiệu quả kinh 
doanh của doanh nghiệp như Singh và Faircloth (2005), họ cho rằng tỷ lệ vay nợ cao sẽ làm giảm các khoản 
đầu tư trong tương lai và từ đó có ảnh hưởng không tốt đến hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp và khả 
năng tăng trưởng trong tương lai. Kết quả tương tự được tìm thấy trong nghiên cứu của Dawar (2014), Le 
(2015).

Một số nghiên cứu khác đã chứng minh tác động cùng chiều và ngược chiều của cơ cấu vốn đến hiệu quả 
kinh doanh như Abor (2005). Tác giả sử dụng phương pháp hồi quy OLS, kết quả nghiên cứu cho thấy ảnh 
hưởng tích cực của nợ ngắn hạn đến hiệu quả kinh doanh và ảnh hưởng ngược chiều của nợ dài hạn đến hiệu 
quả kinh doanh trong nhóm các doanh nghiệp này. Sivathaasan & các cộng sự (2013) đã tiến hành nghiên 
cứu các nhân tố ảnh hưởng đến khả năng sinh lời của tất cả các công ty sản xuất niêm yết trên sàn giao dịch 
chứng khoán Colombia, Sri Lanka giai đoạn từ 2008 - 2012. Các nhân tố ảnh hưởng gồm cấu trúc tài sản, 
cấu trúc vốn, quy mô công ty và tốc độ tăng trưởng; các biến phụ thuộc đại diện cho khả năng sinh lời của 
doanh nghiệp là ROE và ROA. Nghiên cứu cho thấy chỉ có cấu trúc vốn có tác động tích cực đến khả năng 
sinh lời của các công ty, trúc tài sản, quy mô công ty và tốc độ tăng trưởng không có mối quan hệ có ý nghĩa 
thống kê với ROE và ROA.

Từ nghiên cứu tổng quan nhóm tác giả đã đặt ra giả thuyết nghiên cứu 
H1: Cơ cấu vốn có ảnh hưởng ngược chiều đến hiệu quả kinh doanh của các công ty cổ phần niêm yết tại 

Việt Nam trong giai đoạn năm 2012 - 2021.
3. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu định lượng nhằm xác định ảnh hưởng của cơ cấu vốn đến hiệu quả kinh doanh của các công 

ty cổ phần niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Sử dụng phần mềm STATA 16 để tiến hành phân 
tích thông qua các phương pháp hồi quy gồm: Phương pháp bình phương nhỏ nhất (Pooled OLS), phương 
pháp hồi quy tác động cố định (FEM), phương pháp hồi quy tác động ngẫu nhiên (REM). Để lựa chọn 
phương pháp ước lượng phù hợp, tác giả tiến hành thực hiện các kiểm định Breusch - Pagan Lagrangian 
Multiplier và kiểm định Hausman.

Đặc điểm mẫu nghiên cứu: Phương pháp chọn mẫu thuận tiện gồm 116 công ty niêm yết đảm bảo có 
đủ giữ liệu từ 2012-2021. Nghiên cứu này không nghiên cứu các doanh nghiệp niêm yết thuộc lĩnh vực tài 
chính đặc thù như ngân hàng thương mại, công ty bảo hiểm, công ty chứng khoán do cách thức huy động 
vốn và cơ cấu vốn của nhóm doanh nghiệp này có tính chất đặc biệt. Dựa vào bộ số liệu thứ cấp có được từ 
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nền tảng dữ liệu của Công ty cổ phần StoxPlus, nghiên cứu thu thập được 1160 quan sát của 116 công ty.
3.1. Mô hình hồi quy 
Mô hình 1: Xem xét tác động của TobinQ năm trước, tỷ lệ nợ/vốn chủ sở hữu và tỷ lệ nợ/tài sản tác động 

đến TobinQ của doanh nghiệp
Mô hình 2: Xem xét tác động của ROE năm trước, tỷ lệ nợ/vốn chủ sở hữu và tỷ lệ nợ/tài sản tác động 

đến ROE của doanh nghiệp
3.2. Phương trình hồi quy
TobinQ = α0 + α1TobinQit-1 + α2Lieit + α3Liait + α4Sizeit + α5Liqit + α6Invit + εit   (1)  
ROE     = β0 + β1ROEit-1 + β2Lieit + β3Liait + β4Sizeit + β5Liqit + β6Invit + εit        (2)  
Trong đó: 
it-1: Biến phụ thuộc được xem như biến quan sát của công ty i với đỗ trễ 1 năm 
it = Biến quan sát của công ty i tại thời điểm t
i = 1, 2, … 116 công ty
t = 1, 2, …10 năm
4. Kết quả nghiên cứu và bàn luận
4.1. Thống kê mô tả 
Giá trị trung bình và Tobin’s Q của biến phụ thuộc được mô tả qua Hình 1.
Hình 1 cho thấy, hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp đo lường bằng tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở 

hữu (ROE) giá trị trung bình dao động từ 0.07 – 0.14. Trong đó, năm 2012 ROE thấp nhất (0.07), năm 2015 
ROE cao nhất (0.14). Đối với hiệu quả kinh doanh được tính bằng hệ số Tobin’s Q, giá trị trung bình đạt từ 
1.14 - 1.18, trong đó Tobin’s Q lớn nhất là năm 2012 (1.48), thấp nhất là năm 2018 (1.14). 

Tobin’s Q trung bình đạt 1.41, trong đó giá trị nhỏ nhất là 0.07 và cao nhất là 11.14. Về chỉ tiêu ROE, giá 
trị trung bình đạt 0.11, giá trị nhỏ nhất là -7.50 và giá trị lớn nhất là 1.56.
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ngẫu nhiên (REM). Để lựa chọn phương pháp ước lượng phù hợp, tác giả tiến hành thực hiện các 
kiểm định Breusch - Pagan Lagrangian Multiplier và kiểm định Hausman. 
Đặc điểm mẫu nghiên cứu: Phương pháp chọn mẫu thuận tiện gồm 116 công ty niêm yết đảm bảo 
có đủ giữ liệu từ 2012-2021. Nghiên cứu này không nghiên cứu các doanh nghiệp niêm yết thuộc 
lĩnh vực tài chính đặc thù như ngân hàng thương mại, công ty bảo hiểm, công ty chứng khoán do 
cách thức huy động vốn và cơ cấu vốn của nhóm doanh nghiệp này có tính chất đặc biệt. Dựa vào 
bộ số liệu thứ cấp có được từ nền tảng dữ liệu của Công ty cổ phần StoxPlus, nghiên cứu thu thập 
được 1160 quan sát của 116 công ty. 
 

Bảng 1: Đặc điểm mẫu nghiên cứu 
Nội dung Tiêu chí Số lượng Tỷ lệ 

Sàn giao dịch Hà Nội 54 46.55% 
Hồ Chí Minh 62 53.45% 

Quy mô doanh nghiệp 
Doanh nghiệp lớn 73 62.93% 

Doanh nghiệp nhỏ và 
vừa 43 37.07% 

 
Thời gian hoạt động 

< 10 năm 25 21.55% 
10 - 30 năm 54 46.55% 

> 30 năm 37 31.90% 
Tổng 116 100% 

    Nguồn: Tổng hợp từ kết quả khảo sát. 
 

Bảng 2: Xác định các biến trong mô hình 
Mã biến Tên biến Công thức xác định 

Biến phụ thuộc 
TobinQ Tobin’s Q Giá trị trường của doanh nghiệp/Giá trị sổ sách của 

doanh nghiệp
ROE Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu Lợi nhuận sau thuế/Vốn chủ sở hữu bình quân 
Biến độc lập 
Lie Hệ số Nợ/Vốn chủ sở hữu Nợ phải trả/Vốn chủ sở hữu
Lia Hệ số Nợ/Tài sản Nợ phải trả/Tổng tài sản
Size Quy mô doanh nghiệp Logarit tự nhiên của tổng tài sản 
Liq Hệ số thanh toán nhanh (Tài sản ngắn hạn – Hàng tồn kho)/Nợ ngắn hạn
Inv Vòng quay hàng tồn kho Giá vốn hàng bán/Hàng tồn kho bình quân 

  Nguồn: Tác giả tự tổng hợp. 
 
3.1. Mô hình hồi quy  
Mô hình 1: Xem xét tác động của TobinQ năm trước, tỷ lệ nợ/vốn chủ sở hữu và tỷ lệ nợ/tài sản 
tác động đến TobinQ của doanh nghiệp 
Mô hình 2: Xem xét tác động của ROE năm trước, tỷ lệ nợ/vốn chủ sở hữu và tỷ lệ nợ/tài sản tác 
động đến ROE của doanh nghiệp 
3.2. Phương trình hồi quy 

TobinQ = α0 + α1TobinQit-1 + α2Lieit + α3Liait + α4Sizeit + α5Liqit + α6Invit + εit   (1)   
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Về cơ cấu vốn, phần lớn các công ty duy trì tỷ lệ nợ trên tổng tài sản (Lia) khá cao (0.71), giá trị thấp nhất 
(0.11), giá trị cao nhất (0.89). Đối với hệ số nợ/vốn chủ sở hữu (Lie) giá trị trung bình 2.7, trong đó hệ số 
thấp nhất đạt 1.01 và hệ số cao nhất đạt 60.89. 

Quy mô doanh nghiệp (Size) được đo lường bằng logatit tự nhiên của tổng tài sản, có giá trị trung bình là 
27 (tương ứng 500 tỷ đồng), giá trị lớn nhất 32.64 (tương ứng với 150.000 tỷ đồng). Hệ số thanh toán nhanh 
(Liq) giá trị trung bình là 1.47. Vòng quay hàng tồn kho (Inv), có giá trị trung bình là 45. Tóm lại, chỉ tiêu 
ROE và Tobin’Q của các công ty có xu hướng tăng, trong khi tỷ trọng nguồn tài trợ từ nợ phải trả giảm dần 
qua các năm.

4.2. Kết quả hồi quy
Trước tiên, tác giả sử dụng phương pháp OLS để hồi quy cho dữ liệu bảng. Thực hiện các kiểm định 

khuyết tật của mô hình OLS cho thấy vẫn còn tồn tại một số khuyết tật. Vì vậy, tác giả thực hiện phương 
pháp hồi quy cố định (FEM) và phương pháp hồi quy tác động ngẫu nhiên (REM). Từ kết quả chạy mô hình 
FEM và REM tác giả kiểm định Hausman để so sánh lựa chọn mô hình. Với kết quả Prob>chi2 = 0,000 
có  P_value =0.000 <α=5% ở cả hai mô hình do đó đủ cơ sở để bác bỏ giả thiết Ho. Trong trường hợp này 
ước lượng tác động cố định (FEM) là phù hợp hơn so với ước lượng tác động ngẫu nhiên (REM), bởi vậy 
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ROE     = β0 + β1ROEit-1 + β2Lieit + β3Liait + β4Sizeit + β5Liqit + β6Invit + εit        (2)   
Trong đó:  
it-1: Biến phụ thuộc được xem như biến quan sát của công ty i với đỗ trễ 1 năm  
it = Biến quan sát của công ty i tại thời điểm t 
i = 1, 2, … 116 công ty 
t = 1, 2, …10 năm 

4. Kết quả nghiên cứu và bàn luận 
4.1. Thống kê mô tả  
Giá trị trung bình và Tobin’s Q của biến phụ thuộc được mô tả qua Hình 1. 
 

Hình 1: Giá trị trung bình của Tobin’s Q và ROE 

 
Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu trên phần mềm Stata. 
                    

 
Hình 1 cho thấy, hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp đo lường bằng tỷ suất sinh lời trên vốn 
chủ sở hữu (ROE) giá trị trung bình dao động từ 0.07 – 0.14. Trong đó, năm 2012 ROE thấp nhất 
(0.07), năm 2015 ROE cao nhất (0.14). Đối với hiệu quả kinh doanh được tính bằng hệ số Tobin’s 
Q, giá trị trung bình đạt từ 1.14 - 1.18, trong đó Tobin’s Q lớn nhất là năm 2012 (1.48), thấp nhất 
là năm 2018 (1.14).  
 

Bảng 3: Giá trị trung bình của các biến 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROE 0.07 0.11 0.13 0.14 0.12 0.13 0.13 0.13 0.11 0.12
TobinQ 1.48 1.43 1.41 1.36 1.37 1.39 1.14 1.17 1.35 1.19
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Bảng 3: Giá trị trung bình của các biến 
Biến Số quan sát Giá trị trung 

bình 
Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ 

nhất
Giá trị lớn 

nhất 
I. Biến phụ thuộc 

TOBINQ 1,160 1.417 1.045 0.070 11.149
ROE 1,160 0.118 0.267 7.503 1.561

II. Biến độc lập 
Lie 1,160 2.713 3.082 3.082 60.893
Lia 1,160 0.710 2.078 0.115 0.893
Size 1,160 27.060 1.606 20.596 32.647
Liq 1,160 1.479 3.198 0.055 78.709
Inv 1,160 45.200 556.514 0.724 142.581

    Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu trên phần mềm Stata. 
 
Tobin’s Q trung bình đạt 1.41, trong đó giá trị nhỏ nhất là 0.07 và cao nhất là 11.14. Về chỉ tiêu 
ROE, giá trị trung bình đạt 0.11, giá trị nhỏ nhất là -7.50 và giá trị lớn nhất là 1.56. 
Về cơ cấu vốn, phần lớn các công ty duy trì tỷ lệ nợ trên tổng tài sản (Lia) khá cao (0.71), giá trị 
thấp nhất (0.11), giá trị cao nhất (0.89). Đối với hệ số nợ/vốn chủ sở hữu (Lie) giá trị trung bình 
2.7, trong đó hệ số thấp nhất đạt 1.01 và hệ số cao nhất đạt 60.89.  
Quy mô doanh nghiệp (Size) được đo lường bằng logatit tự nhiên của tổng tài sản, có giá trị trung 
bình là 27 (tương ứng 500 tỷ đồng), giá trị lớn nhất 32.64 (tương ứng với 150.000 tỷ đồng). Hệ số 
thanh toán nhanh (Liq) giá trị trung bình là 1.47. Vòng quay hàng tồn kho (Inv), có giá trị trung 
bình là 45. Tóm lại, chỉ tiêu ROE và Tobin’Q của các công ty có xu hướng tăng, trong khi tỷ trọng 
nguồn tài trợ từ nợ phải trả giảm dần qua các năm. 
4.2. Kết quả hồi quy 
Trước tiên, tác giả sử dụng phương pháp OLS để hồi quy cho dữ liệu bảng. Thực hiện các kiểm 
định khuyết tật của mô hình OLS cho thấy vẫn còn tồn tại một số khuyết tật. Vì vậy, tác giả thực 
hiện phương pháp hồi quy cố định (FEM) và phương pháp hồi quy tác động ngẫu nhiên (REM). 
Từ kết quả chạy mô hình FEM và REM tác giả kiểm định Hausman để so sánh lựa chọn mô hình. 
Với kết quả Prob>chi2 = 0,000 có  P_value =0.000 <α=5% ở cả hai mô hình do đó đủ cơ sở để bác 
bỏ giả thiết Ho. Trong trường hợp này ước lượng tác động cố định (FEM) là phù hợp hơn so với 
ước lượng tác động ngẫu nhiên (REM), bởi vậy mô hình FEM được chọn.  
Sau khi chọn được mô hình FEM, tác giả kiểm định các khuyết tật của mô hình như: Kiểm định 
hiện tượng đa cộng tuyến cho kết quả các hệ số VIF đều < 2, do vậy không có hiện tượng đa cộng 
tuyến. Kiểm định Breusch - Pagan Lagrangian Multiplier để kiểm định phương sai sai số thay đổi, 
kiểm định Wooldridge test và kiểm định Modified Wald để kiểm tra hiện tượng tự tương quan. 
Kết quả cho thấy mô hình FEM có Prob > F = 0.1189 > 5%, Modified Wald Prob>chi2 = 0.1287 
> 5% nên mô hình không có hiện tượng tự tương quan, không có hiện tượng phương sai thay đổi. 
Do vậy, mô hình FEM là mô hình cuối cùng được lựa chọn.  



Số 309 tháng 3/2023 39

mô hình FEM được chọn. 
Sau khi chọn được mô hình FEM, tác giả kiểm định các khuyết tật của mô hình như: Kiểm định hiện 

tượng đa cộng tuyến cho kết quả các hệ số VIF đều < 2, do vậy không có hiện tượng đa cộng tuyến. Kiểm 
định Breusch - Pagan Lagrangian Multiplier để kiểm định phương sai sai số thay đổi, kiểm định Wooldridge 
test và kiểm định Modified Wald để kiểm tra hiện tượng tự tương quan. Kết quả cho thấy mô hình FEM có 
Prob > F = 0.1189 > 5%, Modified Wald Prob>chi2 = 0.1287 > 5% nên mô hình không có hiện tượng tự 
tương quan, không có hiện tượng phương sai thay đổi. Do vậy, mô hình FEM là mô hình cuối cùng được 
lựa chọn. 
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Bảng 4: Tác động của cơ cấu vốn đến TobinQ (mô hình 1) 
  (OLS) 

TobinQ
(FEM) 
TobinQ

   (REM) 
TobinQ 

LTobinQ 0.778*** 0.556*** 0.778*** 

   [36.12] [16.28] [36.12] 

Lie 0.0656 0.572 0.0656 

   [0.09] [0.77] [0.09] 

Lia  -0.0567* -0.538** -0.0567** 

   [-0.08] [-0.72] [-0.08] 

Size 0.0233* 0.0997*** 0.0233* 

   [1.57] [2.47] [1.57] 

Liq 0.00120 -0.00931 0.00120 

   [0.19] [-0.11] [0.19] 

Inv 0.00694 0.00093 0. 00694 

 [0.19] [0.43] [0.19] 

_cons  -0.370 -2.685** -0.370 

   [-0.48] [-2.05] [-0.48] 

N  1160 1160 1160 

R-sq  0.574 0.253  

hausman 
Prob>chi2 =      0.0000 
Prob>F    =      0.0000 

 
Ghi chú: *; **; *** thể hiện mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%.  
Hệ số trong ngoặc đơn thể hiện giá trị thống kê t.

                  Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu trên phần mềm Stata. 

Kết quả chi tiết trong bảng dưới đây, hệ số hồi quy của mô hình có ý nghĩa như sau (bảng 4):
Kết quả hồi quy ở bảng 4 và 5 cho thấy các biến trễ 1 năm đều có tác động tới biến phụ thuộc. Cụ thể, hệ 

số Tobin’s Q năm trước có tác động thuận chiều tới Tobin’s Q năm sau với độ tin cậy 99%, mức độ tác động 
khá lớn. Kết quả phân tích chỉ ra khi Tobin’s Q năm trước tăng 1% thì Tobin’s Q năm sau tăng 0.556%. 
Ngược lại, ROE năm trước có tác động ngược chiều với ROE năm sau với độ tin cậy 90%, tuy nhiên mức 
độ tác động rất nhỏ (-0.044).

Hệ số Lie (Hệ số Nợ/Vốn chủ sở hữu) trong mô hình (1) và (2) đều không có ý nghĩa thống kê, chứng tỏ 
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hệ số Lie chưa ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doanh. Trong các nghiên cứu khác cơ cấu nợ có ảnh hưởng khá 
lớn đến hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Nghiên cứu này phù hợp với các kết luận của Jiraporn & Liu 
(2008), Phillips & Sipahioglu (2004).

Hệ số Lia (Hệ số nợ/Tổng tài sản) tác động ngược chiều đến Tobin’s Q (-0,538) và ROE (-0,217) với 
độ tin cậy 95%. Khi các yếu tố khác không đổi, tỷ lệ nợ trên tổng tài sản tăng thêm 1% thì Tobin’s Q giảm 
0,538% và ROE giảm 0,217%. Các doanh nghiệp có khả năng sinh lời tốt sẽ có xu hướng ưu tiên sử dụng 
lợi nhuận giữ lại để tài trợ cho các kế hoạch kinh doanh. Do đó, doanh nghiệp có tỷ suất sinh lời cao sẽ có 
xu hướng sử dụng nợ vay ít hơn. Một số nghiên cứu ủng hộ quan điểm trên như Titman & Wessels (1988), 
Singh và Faircloth (2005), Dawar (2014).

Quy mô doanh nghiệp (Size), trong mô hình (1) và (2) đều có tác động thuận chiều đến Tobin’s Q và ROE, 
mức độ tác động lần lượt là 0.097 và 0.027. Điều này cho thấy khi quy mô tài sản tăng thì các chỉ số Tobin’s 
Q và ROE cũng tăng.. Những doanh nghiệp có quy mô lớn thường có quá trình hình thành và phát triển lâu 
dài, độ tín nhiệm cao trên thị trường. Do vậy, các doanh nghiệp này có lợi thế hơn trong việc đi vay nợ từ các 
ngân hàng. Các nghiên cứu của Titman & Wessels (1988) cũng đưa ra bằng chứng ủng hộ mối quan hệ thuận 
chiều giữa quy mô doanh nghiệp và hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Kết quả này trái với nghiên cứu 
của Sivathaasan & các cộng sự (2013).
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                             Bảng 5: Tác động của cơ cấu vốn đến ROE (mô hình 2) 

  (OLS) 
ROE 

(FEM) 
ROE 

   (REM) 
ROE  

LROE 0.0974***        -0.0441*        0.0413*   
   [4.67]          [-1.86]         [1.95]    

Lie 0.0633           0.204          0.117    

   [0.44]           [1.47]          [0.85]    

Lia  -0.0645* -0.217** -0.121** 

   [-0.45] [-1.55] [-0.88]   

Size             0.0188*** 0.0271*** 0.0210*** 

   [6.57]           [3.81]    [5.97] 

Liq 0.00298** 0.00490*** 0.00358***

                    [2.24] [3.03] [2.59]    
Inv 0.00475         0.00551        0.00595 

 [0.64]           [0.66]          [0.78]    
_cons  -0.462***       -0.796***       -0.565*** 

   [-2.87]          [-3.18]         [-3.35]    

N  1160 1160 1160 

R-sq  0.098 0.059  

hausman 
Prob>chi2 =      0.0000 
Prob>F    =      0.0000 

 
Ghi chú: *; **; *** thể hiện mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%.  
Hệ số trong ngoặc đơn thể hiện giá trị thống kê t. 

                                     Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu trên phần mềm Stata. 
 

Kết quả hồi quy ở bảng 4 và 5 cho thấy các biến trễ 1 năm đều có tác động tới biến phụ thuộc. Cụ 
thể, hệ số Tobin’s Q năm trước có tác động thuận chiều tới Tobin’s Q năm sau với độ tin cậy 99%, 
mức độ tác động khá lớn. Kết quả phân tích chỉ ra khi Tobin’s Q năm trước tăng 1% thì Tobin’s 
Q năm sau tăng 0.556%. Ngược lại, ROE năm trước có tác động ngược chiều với ROE năm sau 
với độ tin cậy 90%, tuy nhiên mức độ tác động rất nhỏ (-0.044). 
Hệ số Lie (Hệ số Nợ/Vốn chủ sở hữu) trong mô hình (1) và (2) đều không có ý nghĩa thống kê, 
chứng tỏ hệ số Lie chưa ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doanh. Trong các nghiên cứu khác cơ cấu 
nợ có ảnh hưởng khá lớn đến hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Nghiên cứu này phù hợp với 
các kết luận của Jiraporn & Liu (2008), Phillips & Sipahioglu (2004). 
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Hệ số thanh toán nhanh (Liq) trong mô hình 1 không có tác động đến chỉ tiêu Tobin’s Q nhưng trong mô 
hình (2) lại có tác động thuận chiều với ROE (0.004). Thông thường, doanh nghiệp có khả năng thanh khoản 
cao là những doanh nghiệp có giá trị của tài sản ngắn hạn lớn hơn giá trị của nợ phải trả. Khả năng thanh 
toán tốt hơn nên doanh nghiệp có xu hướng sử dụng ít nợ hơn so với các doanh nghiệp khác. Kết luận này 
cũng được tìm thấy trong nghiên cứu của Deesomsak & cộng sự (2004).

Vòng quay hàng tồn kho (Inv) trong hai mô hình đều không có ý nghĩa thống kê, chứng tỏ hệ số vòng 
quay hàng tồn kho của doanh nghiệp không ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doanh. Nghiên cứu này cùng kết 
luận với Sivathaasan & các cộng sự (2013).

5. Kết luận và khuyến nghị
Nhìn chung, các doanh nghiệp có hệ số Tobin’s Q càng cao thì lợi ích từ việc huy động nợ vay càng giảm. 

Do vậy, đối với các doanh nghiệp có hệ số Tobin’s Q cao nên ưu tiên huy động vốn từ phát hành cổ phiếu 
do lợi thế từ giá cổ phiếu cao có thể huy động được lượng vốn lớn với chi phí huy động thấp hơn. Đối với 
chỉ tiêu ROE, cơ cấu vốn có ảnh hưởng đáng kể. Theo đó, ROE của doanh nghiệp có thể được tối đa hóa 
khi doanh nghiệp duy trì tỷ lệ nợ trên tổng tài sản dao động quanh mức tối ưu là 32%-37%. So sánh với tỷ 
lệ nợ trung bình của toàn thị trường là 70% cho thấy phần lớn các doanh nghiệp đang duy trì tỷ lệ nợ vượt 
ngưỡng tối ưu. Điều này phần nào lý giải kết quả ngược chiều có ý nghĩa thống kê cao trong mô hình hồi 
quy tuyến tính giữa cơ cấu vốn và tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu ROE. Từ kết quả nghiên cứu, chúng 
tôi đề xuất một số giải pháp sau:

Lựa chọn cơ cấu vốn hợp lý: Mỗi công cụ huy động vốn doanh nghiệp phải bỏ ra những chi phí nhất định. 
Đối với công cụ nợ, doanh nghiệp cần chi trả lãi vay, đối với công cụ vốn, doanh nghiệp cần đáp ứng kỳ 
vọng của các nhà đầu tư thông qua mức cổ tức được chi trả hoặc sự lớn mạnh hơn của doanh nghiệp trong 
tương lai. Do vậy, chính sách về cơ cấu vốn cần dung hòa lợi ích giữa các cổ đông, Hội đồng quản trị, ban 
điều hành và các chủ nợ. Trong quá trình lựa chọn nhà quản trị cần hoạch định cơ cấu vốn phù hợp với đặc 
điểm riêng của từng công ty và phù hợp với từng giai đoạn phát triển của công ty. 

Nâng cao khả năng sinh lời: Hiện nay khuynh hướng kinh doanh đa ngành phát triển nhằm tận dụng các 
cơ hội tốt. Tuy nhiên, doanh nghiệp nên tập trung nguồn lực vào lĩnh vực hoạt động kinh doanh chính nhằm 
phát huy những lợi thế vốn có của mình. Khi nguồn vốn dôi dư, doanh nghiệp mới chuyển sang hoạt động 
đầu tư khác và cần kiểm soát chặt chẽ về hiệu quả, thời hạn, số tiền đầu tư. Bên cạnh đó, doanh nghiệp nên 
chú trọng tăng cường khả năng thanh toán nhằm giảm tỷ lệ nợ vay bằng việc rút ngắn thời gian thu tiền 
bán hàng hay rút ngắn thời gian luân chuyển hàng tồn kho. Doanh nghiệp có thể rút ngắn thời gian thu tiền 
bán hàng bằng cách nâng cao chất lượng sản phẩm, xây dựng chính sách chiết khấu thanh toán, chiết khấu 
thương mại phù hợp với từng đối tượng khách hàng. 

Hạn chế của nghiên cứu: Nghiên cứu này chỉ tập trung vào 116 công ty niêm yết và xem xét hiệu quả 
kinh doanh thông qua 2 chỉ tiêu là ROE và Tobin’Q. Các nghiên cứu trong tương lai có thể mở rộng phạm 
vi mẫu nghiên cứu, bổ sung các chỉ tiêu tài chính khác như ROA, ROS hay các chỉ tiêu phi tài chính, hoặc 
nghiên cứu tác động phi tuyến của cơ cấu vốn đến hiệu quả kinh doanh theo từng lĩnh vực, ngành nghề kinh 
doanh khác nhau.
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