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1. Đặt vấn đề
Cấu trúc tài chính doanh nghiệp, chủ đề này đã

thu hút sự quan tâm nghiên cứu của các nhà tài
chính và các nhà quản lý doanh nghiệp trên thế giới
khi hai nhà kinh tế học người Mỹ là Modiglani và
Miller cho công bố công trình nghiên cứu của họ
vào năm 1958. Kể từ đó, có vài lý thuyết đã được
phát triển để giải thích sự khác biệt trong lựa chọn
cấu trúc tài chính của các doanh nghiệp. Có hai mô
hình lý thuyết phổ biến và nổi tiếng nhất giải thích
mối quan hệ giữa cấu trúc tài chính và giá trị của
doanh nghiệp là: lý thuyết tĩnh về cấu trúc vốn (the
static trade – off theory) và lý thuyết trật tự phân
hạng (the pecking order theroy). Bên cạnh đó, đã có
nhiều nghiên cứu thực nghiệm cố gắng xác định các
nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính và sự khác
biệt giữa lý thuyết và thực tế.

Trong bối cảnh nền kinh tế và môi trường thể chế
của Việt Nam, đã có những tác động đáng kể đến
việc lựa chọn cấu trúc tài chính của các doanh
nghiệp. Nghiên cứu tập trung xác định các nhân tố
ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của 20 doanh
nghiệp chế biến thủy sản niêm yết trên Sở giao dịch
chứng khoán TP Hồ Chí Minh. Với cách tiếp cận

theo phương pháp: mô hình các ảnh hưởng cố định
(FEM) và mô hình các ảnh hưởng ngẫu nhiên
(REM). Kết quả nghiên cứu cho thấy, quy mô doanh
nghiệp và tốc độ tăng trưởng tác động tích cực đến
tỷ lệ nợ của các doanh nghiệp chế biến thủy sản
nhưng hiệu quả kinh doanh và tính thanh khoản tác
động nghịch.

2. Cơ sở lý thuyết về cấu trúc tài chính và các
nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính

Cấu trúc tài chính được hiểu là cơ cấu giữa toàn
bộ các khoản nợ phải trả và vốn chủ sở hữu của
doanh nghiệp. Cấu trúc vốn chỉ ra cơ cấu các nguồn
vốn dài hạn (cổ phiếu thường, cổ phiếu ưu đãi, trái
phiếu dài hạn và các khoản vay nợ trung hạn và dài
hạn).

Cấu trúc tài chính và cấu trúc vốn:
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Đã có nhiều nghiên cứu thực nghiệm về các nhân
tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính doanh nghiệp tại
các nước phát triển, những nhân tố được xác định
phổ biến bao gồm: quy mô doanh nghiệp, cơ cấu tài
sản, hiệu quả kinh doanh, rủi ro kinh doanh, tốc độ
tăng trưởng và tính thanh khoản. Tuy nhiên, các kết
quả nghiên cứu xu hướng tác động của các nhân tố
là không hoàn toàn giống nhau giữa các nghiên cứu
và vấn đề này chưa được nghiên cứu nhiều ở các
nước đang phát triển như Việt Nam.

- Quy mô doanh nghiệp
Quy mô của doanh nghiệp phản ánh độ lớn về

hoạt động của doanh nghiệp, thường được đo lường
bằng chỉ tiêu số lượng nhân viên, tổng tài sản, hay
tổng doanh thu. Ở Việt Nam, các doanh nghiệp niêm
yết có quy mô lớn thường là những doanh nghiệp có
sở hữu nhà nước chiếm cổ phần lớn, vì vậy những
doanh nghiệp này có nhiều cơ hội huy động các

nguồn vốn từ bên ngoài hơn, nhất là các tổ chức tín
dụng thuộc sở hữu Nhà nước. Do vậy, quy mô của
doanh nghiệp tác động (+) đến cấu trúc tài chính.

- Cơ cấu tài sản
Cơ cấu tài sản được đo lường bằng tổng tài sản cố

định hữu hình trên tổng tài sản. Theo các lý thuyết,
tài sản cố định có quan hệ thuận chiều với tỷ lệ nợ
của doanh nghiệp. Điều này do chủ nợ thường đòi
hỏi phải có thế chấp để đảm bảo cho các khoản vay
và giá trị thanh lí tài sản cố định hữu hình giúp giảm
thiệt hại cho chủ nợ trong trường hợp doanh nghiệp
phá sản. Do vậy, cơ cấu tài sản tác động (+) đến cấu
trúc tài chính.

- Hiệu quả kinh doanh
Hiệu quả kinh doanh được đo lường bằng chỉ tiêu

lợi nhuận trên tổng tài sản bình quân (ROA), lợi
nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) và thu nhập trên

Bảng 1: Tóm tắt một số kết quả nghiên cứu về các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính doanh nghiệp
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mỗi cổ phiếu (EPS), trong đó ROA là biến có tương
quan cao với biến phụ thuộc, vì vậy chúng tôi chọn
biến ROA để nghiên cứu. Các doanh nghiệp có hiệu
quả hoạt động kinh doanh cao sẽ tận dụng lợi ích
quan trọng của việc sử dụng nợ là tác dụng của lá
chắn thuế, sẽ vay nợ nhiều hơn để được khấu trừ chi
phí lãi vay. Khi đó, mối quan hệ giữa hiệu quả kinh
doanh và tỷ lệ nợ là thuận chiều. Tuy nhiên, do sự
bất cân xứng về thông tin, doanh nghiệp sẽ ưu tiên
sử dụng lợi nhuận để lại như là nguồn vốn tái đầu
tư, sau đó mới sử dụng nợ và phát hành cổ phiếu khi
cần thiết. Do đó, mối quan hệ giữa hiệu quả kinh
doanh và tỷ lệ nợ là nghịch chiều. Do vậy, về mặt lý
thuyết hiệu quả kinh doanh có tác động (+) hoặc
(-) đến cấu trúc tài chính.

- Tốc độ tăng trưởng
Tốc độ tăng trưởng được đo lường thông qua chỉ

tiêu tốc độ tăng trưởng của tổng tài sản. Khi doanh
nghiệp trong giai đoạn tăng trưởng, niềm tin của các
nhà đầu tư vào doanh nghiệp sẽ cao, vì vậy khả năng
tiếp cận các nguồn vốn từ bên ngoài càng lớn, trong
khi đó doanh nghiệp cần nguồn tài trợ cho tài sản
của mình nên sẽ vay nợ nhiều hơn. Khi đó, giữa tỷ
lệ nợ và tốc độ tăng trưởng có mối quan hệ thuận
chiều. Tuy nhiên, một vài nghiên cứu khác cho thấy
mối quan hệ nghịch chiều giữa tốc độ tăng trưởng
và tỷ lệ nợ, lý do là các doanh nghiệp có tốc độ tăng
trưởng cao thường đi đôi với các rủi ro phá sản cao
nên tỷ lệ nợ thấp. Do vậy, tốc độ tăng trưởng có tác
động (+) hoặc (-) đến cấu trúc tài chính.

- Rủi ro kinh doanh
Rủi ro kinh doanh thường được đo lường thông

qua độ lệch chuẩn của các chỉ tiêu lợi nhuận trước

thuế, ROA. Các doanh nghiệp có rủi ro hoạt động
kinh doanh càng lớn thì niềm tin của nhà đầu tư vào
doanh nghiệp càng thấp, doanh nghiệp khó có thể
tiếp cận được các nguồn vốn vay bên ngoài nên
lượng nợ sử dụng càng thấp. Do vậy, rủi ro kinh
doanh tác động (-) đến cấu trúc tài chính.

- Tính thanh khoản
Tính thanh khoản của doanh nghiệp được đo

lường bằng tổng tài sản ngắn hạn trên nợ ngắn hạn.
Nhà quản trị của doanh nghiệp đòi hỏi nguồn tài
chính luân chuyển hết mức để tránh sử dụng đến
nguồn tài chính bên ngoài, nên doanh nghiệp có
nhiều tài sản thanh khoản có thể sử dụng các tài sản
này tài trợ cho các khoản đầu tư của mình. Do đó,
tính thanh khoản có mối quan hệ tỷ lệ nghịch (-) với
tỷ lệ nợ. Tuy nhiên, các doanh nghiệp có tỷ lệ thanh
khoản cao có thể sử dụng nhiều nợ vay do doanh
nghiệp có thể trả các khoản nợ vay ngắn hạn khi đến
hạn, nên tính thanh khoản của doanh nghiệp có quan
hệ thuận chiều với tỷ lệ nợ. Do vậy, tính thanh
khoản của doanh nghiệp tác động (-) hoặc (+) đến
cấu trúc tài chính.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Dựa vào số liệu BCTC từ năm 2008 đến 2011 của

20 doanh nghiệp chế biến thủy sản niêm yết tại
SGDCK TP. HCM được công bố trên trang website
http://www.hsx.vn, tác giả tiến hành tính toán các
chỉ tiêu liên quan đến cấu trúc tài chính và các nhân
tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính. Dữ liệu thu thập
được là dữ liệu bảng không cân bằng. Tiến hành hồi
quy theo 2 phương pháp là: mô hình các ảnh hưởng
cố định (FEM) và mô hình các ảnh hưởng ngẫu

Bảng 2: Biểu diễn mối tương quan giữa cấu trúc tài chính và các nhân tố qua các biến
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nhiên (REM).
3.2. Mã hóa biến nghiên cứu
Phương pháp phân tích
Mô hình hồi quy dữ liệu bảng có dạng như sau:
Yit = Cit + β 1X1it +…+ β nXnit + uit (1)
Với i, t Є N*
Trong đó: Yit là giá trị của biến phụ thuộc (tỷ lệ

nợ ) của doanh nghiêyp i vào thời gian t.
X1it,…, Xnit là giá trị biến độc lập đại diện cho các
nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của doanh
nghiệp i vào thời kỳ t.

uit là phần dư.
Hệ số chặn “C” trong công thức (1) được thêm

vào chỉ số “i,t” để phân biệt hệ số chặn của từng
doanh nghiệp khác nhau, sự khác biệt này có thể do
đặc điểm khác nhau của từng doanh nghiệp hoặc do
sự khác nhau trong chính sách quản lý, hoạt động
của doanh nghiệp.

Với giả định mỗi thực thể đều có những đặc điểm
riêng biệt có thể ảnh hưởng đến các biến giải thích,
phương pháp FEM (Mô hình các ảnh hưởng cố
định) phân tích mối tương quan này giữa phần dư
của mỗi thực thể với các biến giải thích qua đó kiểm
soát và tách ảnh hưởng của các đặc điểm riêng biệt
(không đổi theo thời gian) ra khỏi các biến giải thích
để chúng ta có thể ước lượng những ảnh hưởng thực
(net effects) của biến giải thích lên biến phụ thuộc.

Phương pháp REM (Mô hình các ảnh hưởng
ngẫu nhiên) dựa vào giả thuyết rằng sự khác biệt
giữa các thực thể được chứa đựng trong phần sai số
ngẫu nhiên và không tương quan đến các biến giải
thích. Do đó, thay vì Ci cố định, phương pháp giả
định Ci là một biến ngẫu nhiên với giá trị trung bình
là C. Khi đó, giá trị hệ số chặn là Ci = C + εi, trong
đó εi là sai số ngẫu nhiên có trung bình bằng 0 và
phương sai là .

Kiểm định Hausman nhằm lựa chọn phương pháp
FEM hay REM phù hợp cho hồi quy dữ liệu mẫu,

với giả thiết:
Ho: FEM và REM không khác biệt đáng kể
H1: FEM và REM khác biệt đáng kể
Nếu α > p-value cho phép kết luận giả thiết Ho bị

bác bỏ, khi đó ta kết luận là FEM phù hợp hơn để sử
dụng. Ngược lại, REM phù hợp cho mô hình nếu
chấp nhận giả thiết Ho.

4. Đặc điểm cấu trúc tài chính của các doanh
nghiệp ngành chế biến thủy sản niêm yết tại Sở
GDCK TP Hồ Chí Minh

4.1. Tình hình chung về kết quả hoạt động kinh
doanh của các doanh nghiệp

Trong những năm qua, ảnh hưởng của lạm phát
tăng cao, sự biến động của thị trường tiền tệ, bất
động sản, giá vàng và đô la Mỹ... đã tác động rất lớn
đến hoạt động sản xuất kinh doanh của các doanh
nghiệp nói chung và ngành chế biến thủy sản nói
riêng. Tuy nhiên, qua hơn 4 năm hoạt động cho thấy
các doanh nghiệp chế biến thủy sản niêm yết tại
SGDCK TP. HCM vẫn hoạt động tốt và có lãi. Tình
hình kinh doanh được thể hiện ở bảng 3.

Qua bảng 3 và hình 1 cho thấy doanh thu của 20
doanh nghiệp niêm yết tăng liên tục từ 16.844.143
triệu đồng năm 2007 lên hơn 34.767.936 triệu đồng
năm 2011, với tốc độ tăng bình quân là
20,76%/năm. Đặc biệt là doanh thu năm 2008 so với
năm 2007 tăng rất cao đạt 33,3%, đây là mức tăng
cao nhất trong vòng 4 năm, bên cạnh đó năm 2009
chịu ảnh hưởng của khủng hoảng kinh tế nên doanh
thu giảm 3,1% so với 2008 và nếu so sánh doanh thu
năm 2011 với năm 2007 thì trong cả giai đoạn
doanh thu tăng lên 106,41%. Cũng do ảnh hưởng
của khủng hoảng kinh tế trong hai năm 2008 và
2009 làm cho lợi nhuận trước thuế năm 2008 giảm
53,5% so với năm 2007, trong cả giai đoạn lợi
nhuận trước thuế tăng 57,85%. Tốc độ tăng bình
quân hàng năm của lợi nhuận trước thuế là 25,13%
lớn hơn tốc độ tăng doanh thu, thể hiện qua đồ thị

Bảng 3: Tình hình chung về kết quả kinh doanh của các doanh nghiệp niêm yết
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Hình 1: Biểu diễn tốc độ tăng doanh thu và lợi nhuận trước thuế

biểu diễn tốc độ tăng lợi nhuận trước thuế luôn nằm
trên đường biểu diễn tốc độ tăng doanh thu trong cả
giai đoạn, chỉ có năm 2008 tốc độ tăng lợi nhuận
trước thuế thấp hơn tốc độ tăng doanh thu. Điều đó
chứng tỏ quy mô của các doanh nghiệp ngày càng
được mở rộng và sản phẩm của doanh nghiệp làm ra
được người tiêu dùng chấp nhận, có chỗ đứng trên
thị trường, đồng thời các doanh nghiệp làm ăn có lãi
trong nhiều năm liền. Tuy nhiên, do ảnh hưởng của
khủng hoảng kinh tế trong giai đoạn 2008 và 2009
làm chi phí kinh doanh của các doanh nghiệp trong
thời gian này tăng khá cao nên làm giảm đi hiệu quả
hoạt động kinh doanh, nhất là năm 2008.

Như vậy, mặc dù trải qua cuộc khủng hoảng kinh
tế toàn cầu nhưng hoạt động kinh doanh của các
doanh nghiệp trong ngành có chiều hướng tốt, có lãi
và một số doanh nghiệp đạt hiệu quả kinh tế cao so
với mặt bằng chung nên góp phần làm tăng thêm tỷ
trọng đóng góp của ngành trong cơ cấu tổng sản
phẩm quốc dân. Tuy nhiên, tốc độ tăng chi phí kinh

doanh của các doanh nghiệp là khá cao nên đã làm
giảm hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp.

4.2. Phân tích cấu trúc tài sản của các doanh
nghiệp chế biến thủy sản từ năm 2008 -2011

Tình hình phân bổ tài sản dài hạn và tài sản ngắn
hạn, số liệu thống kê từ BCĐKT của 20 doanh
nghiệp chế biến thủy sản trong giai đoạn từ 2008 –
2011 được phản ánh trong hình 2.

Dựa vào hình 2 cho thấy, tỷ trọng đầu tư tài sản
ngắn hạn bình quân của các doanh nghiệp chế biến
thủy sản khá lớn, tỷ trọng tài sản ngắn hạn trung
bình của 20 doanh nghiệp giai đoạn từ năm 2008 –
2011 là 64%. Tỷ trọng tài sản dài hạn trung bình là
36%, thấp nhất là 19% (CMX) và cao nhất là 74%
(BAS). Do đặc điểm ngành nghề kinh doanh mang
tính thời vụ nên hầu hết các doanh nghiệp trong
ngành chế biến thủy sản có tỷ trọng tài sản ngắn hạn
lớn hơn so với tỷ trọng tài sản dài hạn. Qua đó, có
thể dự đoán các doanh nghiệp trong ngành có tỷ
trọng tài sản ngắn hạn cao sẽ có xu hướng tài trợ

Hình 2: Tỷ trọng đầu tư tài sản của các doanh nghiệp chế biến thủy sản
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bằng vay ngắn hạn và vốn chủ sở hữu.
Trong cơ cấu tài sản ngắn hạn của các doanh

nghiệp chế biến thủy sản chiếm tỷ trọng lớn nhất là
khoản phải thu khách hàng và hàng tồn kho. Chiếm
tỷ trọng lớn trong khoản mục hàng tồn kho của các
doanh nghiệp chế biến thủy sản là chi phí sản xuất
dở dang, thành phẩm và nguyên liệu vật liệu. Trong
cơ cấu tài sản dài hạn chủ yếu là TSCĐ chiếm tỷ
trọng lớn nhất, còn lại là chi phí xây dựng cơ bản dở
dang và các khoản đầu tư tài chính dài hạn. TSCĐ
của các doanh nghiệp trong ngành bao gồm có nhà
xưởng, máy móc thiết bị, phương tiện vận tải truyền
dẫn và thiết bị dụng cụ quản lý phục vụ cho hoạt
động chế biến thủy sản.

Các doanh nghiệp thuộc ngành chế biến thủy sản
đang niêm yết tại SGDCK TP. HCM chủ yếu chỉ
triển khai các hoạt động SXKD, hoạt động tài chính
không đáng kể chỉ là những nghiệp vụ tài chính phát
sinh trong thanh toán thông qua tài khoản tiền gửi

tại NHTM, ít có hoạt động đầu tư tài chính dài hạn,
chỉ có những khoản đầu tư tài chính có tính bắt buộc
như mua công trái nhà nước hoặc đầu tư vào các
công ty liên doanh, liên kết.

4.3. Cấu trúc tài chính và xu hướng tài trợ của
các doanh nghiệp ngành chế biến thủy sản

4.3.1. Tỷ lệ nợ bình quân của các doanh nghiệp
Hình 4 cho thấy tỷ lệ nợ bình quân của các doanh

nghiệp niêm yết là 56,3% với độ lệch chuẩn của
mẫu là khá lớn (19,1%), như vậy, các doanh nghiệp
niêm yết trong ngành có chính sách vay nợ khác
nhau. Thật vậy, có đến 10 doanh nghiệp, chiếm 50%
số lượng doanh nghiệp có tỷ lệ trên 56,3%, có 7
doanh nghiệp có tỷ lệ nợ ở mức 40%- 55%, còn lại
3 doanh nghiệp có tỷ lệ nợ rất thấp, trên dưới 30%
là ANV 31%, ABT 19% và thấp nhất là AAM 12%.
Doanh nghiệp có tỷ lệ nợ cao nhất là CAD 82% và
AVF 80%, chênh lệch giữa doanh nghiệp có tỷ lệ nợ
cao nhất và thấp nhất là 70%. Tuy nhiên, mỗi doanh

Hình 3: Cơ cấu tài sản ngắn hạn của các doanh nghiệp chế biến thủy sản

Hình 4: Tỷ lệ nợ bình quân của các doanh nghiệp
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nghiệp lại có chính sách vay nợ tương đối ổn định
qua các năm thể hiện ở độ lệch chuẩn tỷ lệ nợ của
mỗi doanh nghiệp khá thấp (<0,1). Điều này cho
thấy, các doanh nghiệp có xu hướng sử dụng chính
sách vay nợ mục tiêu như khẳng định trong lý thuyết
của Myers.

4.3.2. Cơ cấu nợ phải trả của các doanh nghiệp
chế biến thủy sản

Hình 5 cho ta thấy hầu hết các khoản vay là ngắn
hạn nhằm bổ sung cho nhu cầu vốn lưu động của
doanh nghiệp chế biến thủy sản. Tỷ lệ vay dài hạn
trung bình của mẫu là 10%, doanh nghiệp có tỷ lệ
vay dài hạn cao nhất là TS4 đạt 45%, còn lại hầu hết
các doanh nghiệp có tỷ lệ vay dài hạn là trên dưới
10%, hai doanh nghiệp hầu như không vay dài hạn
là ABT và FMC nên tỷ lệ nợ dài hạn 0%. Qua đó,
có thể thấy thực tế hiện nay là các doanh nghiệp chỉ
vay ngắn hạn từ NHTM là chủ yếu nhằm bổ sung
nhu cầu đầu tư vào TSLĐ, còn nguồn vay dài hạn để
đầu tư vào TSCĐ là rất ít chỉ khoảng 10%. Vì vậy,
để có được nguồn vốn vay dài hạn phục vụ cho nhu
cầu đầu tư vào TSCĐ để mở rộng sản xuất, đổi mới
công nghệ không thể trông chờ vào NHTM, vì
NHTM là tổ chức có chức năng cơ bản là huy động
vốn ngắn hạn và cho vay ngắn hạn là chủ yếu, nên
doanh nghiệp chế biến thủy sản cần phải đa dạng
hóa hình thức huy động như phát hành cổ phiếu, trái
phiếu công ty, trái phiếu chuyển đổi.

Tóm lại, qua nghiên cứu thực trạng cấu trúc tài
chính của 20 doanh nghiệp niêm yết trong ngành
chế biến thủy sản, có thể thấy các doanh nghiệp này

có cấu trúc tài chính với tỷ lệ nợ tương đối cao,
trong cơ cấu vốn vay thì chủ yếu là các khoản vay
ngắn hạn để bổ sung cho nhu cầu vốn lưu động. Tuy
nhiên, nếu xem xét cụ thể thì chính sách vay nợ của
các doanh nghiệp là rất khác nhau, phụ thuộc vào
chính sách vay nợ mà mỗi doanh nghiệp theo đuổi.
Vì vậy, việc lựa chọn một chính sách vay nợ hợp lý
đối với mỗi doanh nghiệp nhằm phát huy hiệu ứng
tích cực của đòn cân nợ và hạn chế mặt tiêu cực của
nó là rất quan trong, có ảnh hưởng đến sự tồn tại và
phát triển của doanh nghiệp. Tỷ lệ nợ hợp lý phụ
thuộc vào nhiều nhân tố, nhiều điều kiện liên quan
đến hoạt động của doanh nghiệp. Việc xác định
được các nhân tố này và đo lường ảnh hưởng của nó
đến chính sách vay nợ nhằm hướng tới một cấu trúc
tài chính tối ưu, góp phần nâng cao hiệu quả hoạt
động kinh doanh và qua đó làm tăng giá trị của
doanh nghiệp là rất quan trọng mà nhà quản trị cần
phải nghiên cứu để ra quyết định về chính sách vay
nợ một cách có hiệu quả.

5. Kết quả nghiên cứu
Kết quả hồi quy mô hình mối quan hệ giữ các

biến độc lập với tỷ lệ nợ, tỷ lệ nợ ngắn hạn và tỷ lệ
nợ dài hạn bằng 2 phương pháp FEM và REM.
Trong đó, các biến quy mô doanh nghiệp, hiệu quả
kinh doanh, tốc độ tăng trưởng và tính thanh khoản
có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa 1% và 5%.

Kiểm định Hausman cho giá trị p-value > 0.05,
nên kết quả hồi quy theo phương pháp REM là lựa
chọn phù hợp để thể hiện ảnh hưởng của các nhân
tố đến cấu trúc tài chính. Như vậy, mô hình hồi quy

Hình 5: Cơ cấu nợ phải trả của các doanh nghiệp chế biến thủy sản
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Bảng 4: Kết quả hồi quy giữa tỷ lệ nợ và các nhân tố bằng 2 phương pháp

biểu diễn mối quan hệ giữa tỷ lệ nợ và các nhân tố
là:

Y1= 0,708 + 0,105X1 – 0,561X3 + 0,089X5 –
0,071X6

Y2= 0,671 + 0,138X1 – 0,403X3 – 0,075X6
Y3= 0,039 – 0,035X1 + 0,055X5
Quy mô doanh nghiệp tác động thuận chiều (+)

đến tỷ lệ nợ; tỷ lệ nợ ngắn hạn và tác động nghịch
chiều (-) đến tỷ lệ nợ dài hạn. Kết quả này đúng với
lý thuyết tĩnh về cơ cấu vốn, tức là các doanh nghiệp
có quy mô càng lớn thì càng dễ dàng tiếp cận với
các nguồn vốn vay mượn hơn các doanh nghiệp có
quy mô nhỏ. Do vậy, những doanh nghiệp lớn trong
ngành chế biến thủy sản sẽ sử dụng nhiều các khoản
nợ vay (ngắn hạn) để tài trợ hoạt động của mình
trong khi các doanh nghiệp nhỏ thay vì sử dụng nợ
sẽ dùng nguồn vốn chủ sở hữu nhiều hơn.

Hiệu quả kinh doanh tác động nghịch (-) đến tỷ lệ
nợ và tỷ lệ nợ ngắn hạn. Điều này đúng với lý thuyết
trật tự phân hạng, nghĩa là các doanh nghiệp ngành
chế biến thủy sản hiệu quả kinh doanh cao sẽ có
nhiều nguồn vốn giữ lại và ưu tiên sử dụng để tài trợ
cho các hoạt động của doanh nghiệp do vậy sẽ ít sử
dụng nợ vay (ngắn hạn) hơn.

Tốc độ tăng trưởng tác động thuận chiều (+) đến
tỷ lệ nợ và tỷ lệ nợ dài hạn. Điều này được giải thích
là do những doanh nghiệp trong ngành có tốc độ
tăng trưởng cao thì nhu cầu vốn của doanh nghiệp
sẽ tăng lên, thúc đẩy các doanh nghiệp tìm kiếm
những nguồn vốn vay (dài hạn) bên ngoài để đầu tư
vào tài sản của doanh nghiệp và khai thác cơ hội

kinh doanh.
Tính thanh khoản tác động nghịch chiều (-) đến

tỷ lệ nợ và tỷ lệ nợ ngắn hạn. Kết quả này cho thấy,
các doanh nghiệp có tính thanh khoản cao sẽ hạn
chế sử dụng nợ (ngắn hạn) vì doanh nghiệp sử dụng
các tài sản có tính thanh khoản cao để tài trợ cho
hoạt động của doanh nghiệp.

6. Kết luận
Qua nghiên cứu cấu trúc tài chính và các nhân tố

ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của 20 doanh
nghiệp chế biến thủy sản niêm yết tại SGDCK TP.
HCM, có thể rút ra một số kết luận sau đây:

Thứ nhất, các doanh nghiệp này có cấu trúc tài
chính với tỷ lệ nợ tương đối cao và trong cơ cấu vốn
vay, chủ yếu là các khoản vay ngắn hạn để bổ sung
cho nhu cầu vốn lưu động và tài trợ cho TSCĐ. Điều
này dễ dẫn đến mất cân bằng tài chính doanh
nghiệp. Chính vì vậy, trong tương lai, các doanh
nghiệp cần thay đôei cơ câhu tài trợ, gia tăng nguôgn
vôhn chủ sở hữu và nợ dài hạn, để tăng tính tự chủ về
tài chính cũng như đảm bảo khả năng thanh toán và
giảm rủi ro cho doanh nghiệp.

Thứ hai, kết quả nghiên cứu ảnh hưởng của các
nhân tố đến cấu trúc tài chính của các doanh nghiệp
chế biến thủy sản cho thấy, chính sách vay nợ của
các doanh nghiệp này hiện nay phụ thuộc 4 nhân tố,
bao gồm: nhân tố quy mô doanh nghiệp và tốc độ
tăng trưởng quan hệ cùng chiều với cấu trúc tài
chính; nhân tố hiệu quả hoạt động kinh doanh và
tính thanh khoản quan hệ ngược chiều với cấu trúc
tài chính; đều có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa

* có ý nghĩa thống kê ở mức α =1%
**có ý nghĩa thống kê ở mức α =10%
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1%. Điều này có nghĩa là các doanh nghiệp trong
ngành có quy mô vừa và nhỏ nhưng hiệu quả kinh
doanh tốt, tính thanh khoản cao có ít cơ hội huy
động các nguồn vốn từ bên ngoài. Nguyên nhân do
thực tế hiện nay các doanh nghiệp chỉ vay từ NHTM
là chủ yếu nhưng các NHTM hiện nay quá chú trọng
đến tài sản đảm bảo.

Thứ ba, lý thuyết trật tự phân hạng và lý thuyết
tĩnh về cơ cấu vốn giải thích quyết định cơ cấu tài
trợ của các doanh nghiệp tại Việt Nam. Tuy nhiên,
chúng ta không thể bỏ qua ảnh hưởng của những
đặc điểm riêng biệt của từng doanh nghiệp trong
mối quan hệ với cấu trúc tài chính cũng như ảnh
hưởng của môi trường thể chế doanh nghiệp đang
hoạt động.

Việc nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến cấu
trúc tài chính của các doanh nghiệp ngành chế biến
thủy sản gặp một số khó khăn như số lượng các
doanh nghiệp về ngành này niêm yết trên sàn chưa

nhiều. Dữ liệu nghiên cứu của chúng tôi chỉ có 20
doanh nghiệp nên trong tương lai nghiên cứu có thể
mở rộng thêm các doanh nghiệp ngành chế biến
thủy sản vào để nghiên cứu. Một số các nhân tố
nghiên cứu chúng tôi muốn đưa vào để xem xét mức
độ ảnh hưởng nhưng không thu thập được số liệu
như: mối quan hệ với ngân hàng, lãi suất... Khi
nghiên cứu cấu trúc tài chính, nhân tố chi phí vốn là
nhân tố cực kỳ quan trọng nhưng trong điều kiện
như Việt Nam hiện nay, việc thu thập số liệu tính chi
phí vốn của doanh nghiệp gặp khó khăn và thiếu
chính xác, vì vậy chúng tôi chưa có điều kiện nghiên
cứu về yếu tố này. Trong tương lai khi thị trường
chứng khoán Việt Nam phát triển hơn nữa, chúng tôi
hy vong sẽ thu thập được các dữ liệu như mong
muốn để bài báo nghiên cứu sẽ mang tính khả thi
cao hơn.�
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