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1.  Giới thiệu

Vốn có vai trò rất quan trọng đối với doanh
nghiệp, là yếu tố không thể thiếu của mọi quá trình
kinh doanh. Trong nền kinh tế thị trường, vốn quyết
định quy mô, năng lực sản xuất của Doanh nghiệp.
Vốn càng lớn thì quy mô Doanh nghiệp càng lớn,
đảm bảo khả năng tài chính vững chắc, tạo điều kiện
hiện đại hoá công nghệ, nâng cao trình độ của người
lao động (Nguyễn Minh Kiều, 2013). Trong bộ tư
bản, C.Mác khẳng định rằng tư bản đứng ở vị trí
hàng đầu, vì tư bản tạo ra giá trị thặng dư. Điều này
càng cho thấy, vốn trong doanh nghiệp có ý nghĩa
vô cùng to lớn giữ vai trò quan trọng và quyết định
đối với một doanh nghiệp. Doanh nghiệp muốn tồn
tại và phát triển thì phải quan tâm, chú trọng đến vấn
đề tạo lập vốn, quản lý và sử dụng đồng vốn sao cho

có hiệu quả, nhằm đem lại nhiều lợi nhuận.

Trong bối cảnh đó, một doanh nghiệp sẽ tối ưu
hóa cấu trúc của vốn hay nguồn lực tài chính của họ
như thế nào để đảm bảo đạt hiệu quả cao nhất. Về
mặt lý thuyết, có hai trường phái chính để xem xét
cấu trúc nguồn lực tài chính phù hợp.Trước tiên, lý
thuyết đánh đổi (the trade-off theory) và lý thuyết
trật tự phân hạng (the pecking order theory) được
phát triển bởi Myers (1977) cho rằng việc vay mượn
từ nguồn vốn bên ngoài tạo ra một lượng nợ cụ thể,
và điều này được xem như một chất xúc tác hoặc
động lực cho các giám đốc tìm ra một cấu trúc
nguồn lực để tối đa hóa giá trị của doanh nghiệp khi
lợi ích của các khoản nợ cân bằng với chi phí biên
của các khoản nợ. Tương tự, lý thuyết về trật tự
phân hạng được giới thiệu bởi Myers & Majluf
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(1984) cho rằng bất đối xứng thông tin giữa giám
đốc và các nhà đầu tư tạo ra một thứ hạng ưa thích
trong chính sách nguồn lực tài chính của doanh
nghiệp. Trước tiên, họ sẽ ưu tiên sử dụng nguồn lực
bên trong (internal funds), sau đó là các khoản nợ
(debt) và cuối cùng là cổ phần (equity). Lý thuyết
chỉ ra rằng các công ty sẽ hoạt động để tài trợ cho
các khoản đầu tư trong nỗ lực tối thiểu hóa chi phí.

Tuy thế, các lý thuyết liên quan khác là  lý thuyết
quán tính (inertia theories) và thị trường theo thời
gian giới thiệu bởi Baker & Wurgler (2002). Những
lý thuyết này cho rằng các công ty và hội đồng quản
trị không nhận thức rằng đòn bẩy tài chính hay cấu
trúc nguồn lực tài chính có một ảnh hưởng lớn đến
giá trị doanh nghiệp, chúng không hoặc tạo ra ít nỗ
lực để làm đảo ngược những thay đổi trong hiệu quả
tài chính doanh nghiệp.

Về mặt thực nghiệm, đã có rất nhiều nghiên cứu
về vai trò của cấu trúc vốn đến hiệu quả doanh
nghiệp (Graham, 2000; Kyereboah-Coleman, 2007;
Modigliani & Miller, 1958). Tuy nhiên các nghiên
cứu thường cho kết luận không nhất quán về mối
quan hệ. Hơn nữa, các nghiên cứu thường được tiến
hành ở các nước phát triển. Vì vậy, khó có kết luận
tổng quát cho các quốc gia, đặc biệt đối với các
quốc gia đang phát triển. Tại Việt Nam, các nghiên
cứu xác định vai trò và cơ cấu nguồn lực tài chính
tối ưu đối với doanh nghiệp, đặc biệt doanh nghiệp
nhỏ và vừa tư nhân còn rất ít. Bổ sung và hoàn thiện
những nghiên cứu trên, bài báo sẽ tiếp tục đánh giá
vai trò tác động của nguồn lực tài chính đến hiệu
quả của doanh nghiệp. Để từ đó làm bằng chứng
giúp người quản lý doanh nghiệp biết được vai trò

của sự thay đổi nguồn lực tài chính đến hiệu quả tài
chính doanh nghiệp. Đồng thời, nghiên cứu cũng
cung cấp những bằng chứng ban đầu về xác định
một cơ cấu nguồn lực tài chính để đảm bảo doanh
nghiệp nhỏ và vừa tư nhân có một giá trị cao nhất

Bài báo được cấu trúc như sau: Phần 2 trình bày
bối cảnh và nền tảng của nghiên cứu. Phần 3 giải
thích nguồn số liệu và phương pháp luận, trong khi
đó phần 4 trình bày và thảo luận kết quả thực
nghiệm. Phần cuối cùng tóm lược những phát hiện
chính và hàm ý.

2. Bối cảnh nghiên cứu

Phần này sẽ cung cấp một bức tranh về các nguồn
lực tài chính của các khoản đầu tư mới mà các
doanh nghiệp tư nhân nhỏ và vừa sử dụng trong giai
đoạn từ 2005 đến 2013.

Như trình bày tại bảng 1, tỷ trọng đầu tư từ vốn
tự có là 73% trong giai đoạn 2 năm trước đó (2005-
07). Tuy thế, xu hướng sử dụng vốn tự có để đầu tư
giảm. Hai lý do có thể đưa ra cho sự sụt giảm tỷ lệ
đầu tư từ lợi nhuận để lại. Một là, để đối phó với
khủng hoảng kinh tế toàn cầu, Chính phủ Việt Nam
đã đưa ra gói kích thích bao gồm tín dụng hỗ trợ (và
những hỗ trợ khác) cho các doanh nghiệp nhỏ và
vừa. Với điều kiện sẵn có hơn và chi phí thấp hơn
của tín dụng, các doanh nghiệp nhỏ và vừa đã chọn
vay nhiều hơn và sử dụng lợi nhuận để lại ít hơn.
Hai là, các doanh nghiệp có thể không sẵn sàng sử
dụng lợi nhuận để lại cho đầu tư do sự không chắc
chắn của kết quả có liên quan đến khủng hoảng tài
chính. Điều này có thể đã khiến các doanh nghiệp
giữ lợi nhuận thu được cho các chi phí không dự báo

Bảng 1: Nguồn lực tài chính cho các khoản đầu tư mới đối với các doanh nghiệp nhỏ và vừa tư
nhân trong giai đoạn 2005-2013
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trước trong tương lai.

Tỷ lệ doanh nghiệp đầu tư tăng lên ở tất cả các
nhóm doanh nghiệp trong năm 2009 so với điều tra
trước trong năm 2007. Ngược lại giá trị đầu tư trung
bình từ lợi nhuận để lại đã giảm trong năm 2009 so
với năm 2007. Bình quân, lợi nhuận để lại chiếm
36% đầu tư mới trong hai năm qua 2007 và 2013. 

Mặc dù số lượng doanh nghiệp sử dụng lợi nhuận
để lại đã tăng từ năm 2007 đến năm 2009, Hai phần
ba tổng số đầu tư là từ các nguồn tài chính khác.
Bảng 1 cũng trình bày tỷ trọng đầu tư từ các nguồn
tín dụng chính thức và phi chính thức. Khoảng 42%
đầu tư là từ các khoản vay ngân hàng trong năm
2009 so với 19% trong năm 2007. Tỷ trọng đầu tư từ
các nguồn khác và từ bạn bè và gia đình mà không
phải chịu lãi suất có thể được coi là đặc tính của tín
dụng phi chính thức. Theo bảng 1, tỷ lệ tín dụng phi
chính thức đã tăng tương ứng lên 8% và 4%. 

Bình quân, đầu tư từ lợi nhuận giữ lại năm 2013
giảm so với năm 2011. Số liệu điều tra năm 2011
cho thấy lợi nhuận giữ lại là nguồn lực chính cho
46% đầu tư mới trong giai đoạn 2009-2011. Ngược
lại, chỉ khoảng 34% đầu tư mới có nguồn lực tài
chính từ vốn tự có trong hai năm qua. Tỷ lệ đầu tư
có ngân sách từ tín dụng chính thức tăng từ 45% lên
52% trong cùng kỳ. Đây có thể là kết quả của việc
tỷ lệ lãi suất giảm một chút với tín dụng chính thức
và nguồn lực doanh nghiệp giảm sau một số năm

khủng hoảng kinh tế. Số liệu cho thấy tỷ lệ lãi suất
bình quân hàng tháng từ nguồn vay chính thức giảm
từ 1,7% trong năm 2011 xuống 1,2% trong năm
2013.  Tỷ lệ đầu tư có ngân sách từ các nguồn phi
chính thức (ví dụ, vay người thân và gia đình không
phải trả lãi) cũng tăng từ 8% trong năm 2011 lên
14% trong năm 2013. Nếu trong năm 2009-2011,
tầm quan trọng của nguồn ngân sách phi chính thức
đối với đầu tư mới giảm xuống thì số liệu cập nhật
nhất phản ánh điều ngược lại. Nhìn chung, ngân
sách phi chính thức không đóng vai trò chủ chốt
trong nhu cầu tín dụng từ bên ngoài của các doanh
nghiệp nhỏ và vừa.

3. Dữ liệu và phương pháp luận

3.1. Nguồn dữ liệu

Để đánh giá vai trò của cơ cấu nguồn lực tài chính
đến hiệu quả doanh nghiệp, đồng thời xác định một
một cơ cấu hợp lý để đảm bảo doanh nghiệp đạt hiệu
quả cao nhất. Nghiên cứu sử dụng dữ liệu từ các
cuộc điều tra về doanh nghiệp nhỏ và vừa các năm
từ 2005-2011. Những cuộc điều tra được tiến hành
giữa bộ lao động thương binh và xã hội, viện nghiên
cứu quản lý kinh tế trung ương và trường đại học
Copenhagen, Đan Mạch.

Những cuộc khảo sát này thu thập thông tin về
các hoạt động của doanh nghiệp bao gồm đặc tính
doanh nghiệp, ngành công nghiệp cũng như các chỉ
số tài chính như nợ của doanh nghiệp, các nguồn lực
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tài chính của doanh nghiệp. Để tạo ra một bộ dữ liệu
mảng, nghiên cứu này cũng theo các nghiên cứu
trước đó (Rand, 2007; Vu & cộng sự, 2014), sử
dụng mã doanh nghiệp để theo dõi các doanh nghiệp
qua các năm. 

Cụ thể về bộ số liệu, những thống kê mô tả của
những biến chính trong hồi quy được trình bày trong
bảng 2. Biến phụ thuộc là hiệu quả tài chính của
doanh nghiệp là mức sinh lời tài sản (ROA). Bảng 2
chỉ ra rằng chỉ số này không thay đổi nhiều thông
qua giai đoạn nghiên cứu. Đòn bẩy tài chính là biến
quan tâm chính trong mô hình, chỉ số này giảm từ
11.2% trong năm 2005 tới 7% trong năm 2011. Giữa
các biến đặc tính doanh nghiệp, trong khi số lao
động trung bình có một xu hướng giảm thì tuổi của
doanh nghiệp có xu hướng tăng trong giai đoạn
nghiên cứu. Một xu thế giảm cũng được nhìn thấy
đối các hoạt động cải tiến của doanh nghiệp trong
giai đoạn nghiên cứu.

3.2. Phương pháp luận

Vận dụng mô hình động để xem xét bản chất
động của tiến trình kinh tế tài chính, cũng như vai
trò của đòn bẩy tài chính đến hiệu quả tài chính
doanh nghiệp đang là một trong những xu hướng
gần đây. Về mặt kỹ thuật, việc đưa vào các biến trễ
của biến phụ thuộc vào trong mô hình giúp chúng ta
kiểm soát được những nhân tố lịch sử không quan
sát được nhưng có ảnh hưởng tiềm năng đến hiệu
quả tài chính hiện tại và vì vậy loại trừ một phần vấn
đề bỏ sót biến làm kết quả ước lượng thiếu chính
xác (Wooldridge, 2009). Vì vậy, để đưa ra các kết
quả có thể so sánh, mô hình của chúng tôi được xây
dựng dựa trên mô hình của những nghiên cứu trước
đây (ví dụ: Wintoki & cộng sự, 2012) và được chỉ
định như sau:

Yit=α0+Σk
s=1asYit-s+δmCapital structure,it + βkZk,it+

year dummies+industry dummies +µi+υit      (1)

Ở đó: υit= µi +ωt+εit.

Trong mô hình Yit hiệu quả tài chính của doanh
nghiệp i trong năm t, và as là hệ số ước lượng của
biến phụ thuộc trễ. Cấu trúc vốn được đo lường
bằng tỷ lệ tổng nợ trên tổng tài sản và đây là biến
quan tâm chính trong nghiên cứu của chúng tôi. 

Z là véc tơ của những biến giải thích (quy mô
doanh nghiệp, tuổi của doanh nghiệp, và hoạt động
cải tiến được sử dụng trong mô hình như chỉ ra bởi
các nghiên cứu trước đây (Donadelli & cộng sự,
2014). Chúng tôi cũng xem xét ảnh hưởng tiềm
năng bắt nguồn từ sự khác biệt giữa các ngành thông

qua sử dụng một bộ biến giả đối ngành công nghiệp.
µi đại diện cho các đặc tính doanh nghiệp không
quan sát được và không biến động qua thời gian;  ωt
đại diện cho những ảnh hưởng và biến động theo
thời gian và những đặc tính này được kiểm soát bởi
những biến giả năm; εi là sai số ngẫu nhiên.

Theo những nghiên cứu trước đây về hiệu quả
doanh nghiệp (ví dụ: Wintoki & cộng sự, 2012),
thông tin quá khứ có thể kiểm soát đầy đủ bằng việc
sử dụng 2 trễ của biến phụ thuộc.  Để khám phá điều
này, chúng tôi chạy một chỉ định mà ở đó hiệu quả
tài chính doanh nghiệp hiện tại là một biến phụ
thuộc vào trễ hai giai đoạn và các biến kiểm soát
khác như các biến trong mô hình (1). Sử dụng mô
hình này, một tác động không có ý nghĩa của Yit-2
vào hiệu quả tài chính doanh nghiệp hiện tại. Vì vậy,
điều này chỉ ra rằng biến phụ thuộc trễ một thời kỳ
như một biến giải thích trong cấu trúc tự hồi quy bậc
1 [AR(1)] là đủ để kiểm soát tính nội sinh động. Vì
vậy, mô hình mảng với cấu trúc AR(1) được trình
bày chi tiết như sau:

Yit=α0+α1Yi,t-1+δmCapital structure,it + βkZk,it+
year dummies+industry dummies +µi+υit             (2)

3.3. Mô hình ngưỡng 

Trong đề tài này, mô hình ngưỡng được đề xuất
bởi Hansen (1999), được sử dụng với giả thuyết rằng
tỷ lệ nợ và hiệu quả doanh nghiệp có một mối quan
hệ phi tuyến bất đối xứng. Về cơ bản mô hình chỉ ra
rằng giữa cấu trúc nguồn lực tài chính và hiệu quả
doanh nghiệp có một ảnh hưởng ngưỡng tai giai đoạn
đầu. Sau đó, nó có thể tồn tại các ngưỡng cao hơn.
Chỉ định của những mô hình này có thể là như sau:

Ở đó giá trị ngưỡng γ1<γ2. Mô hình có thể được
mở rộng với các ngưỡng khác nhau γ1,γ2,γ3,γ4,γ5.
Hansen (1999) chỉ ra rằng với một thủ tục lặp lại
nhiều lần đối với dữ liệu mảng, chúng ta có thể xác
định ra được một ngưỡng tối ưu đối với cơ cấu
nguồn lực tài chính đảm bảo doanh nghiệp có mức
hiệu quả tốt nhất.

4. Kết quả thực nghiệm và thảo luận

Những kết quả hồi quy ban đầu đạt được bằng sử
dụng phương pháp OLS đối với dữ liệu gộp nhằm
tạo ra kết quả cơ sở để so sánh.  Tuy thế nó được chú
ý rằng, những kết quả điều tra ban đầu bởi OLS có
thể bị chệch bởi vấn đề nội sinh tiềm năng và biến
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bỏ sót. 

Chúng tôi cố gắng giải quyết những khó khăn
trên đây bằng việc sử dụng phương pháp ước lượng
hệ thống động GMM như trình bày bởi Wintoki &
cộng sự (2012). Việc kiểm tra được tiến hành trên
phương trình dạng mức về các nhân tố ảnh hưởng
đến hiệu quả tài chính doanh nghiệp. Những khác
biệt trễ 1 năm của các biến giải thích bao gồm
∆lnYit-1, ∆lnsizeit-1, ∆bribeit-1, và ∆leverageit-1, được
coi như biến cộng cụ cùng với tuổi của doanh
nghiệp cũng như biến giả năm  được xem như là
biến ngoại sinh. Những kết quả kiểm tra chỉ ra rằng
giả thuyết Ho bị loại bỏ tại mức ý nghĩa thống kê
được sử dụng phổ biến (1%). Vì vậy, nội sinh của
các biến là mối quan tâm và vì vậy cần áp dụng
phương pháp ước lượng hệ thống động GMM.
Chúng tôi cũng kiểm tra giá trị của ước lượng hệ
thống GMM bằng việc sử dụng thống kê Hansen-J
đối với chỉ định. Những kết quả trình bày trong
hàng cuối cùng của bảng 3 chỉ ra rằng giá trị của the
Hansen-J lần lượt là 0.135, 0.211 and 0.117, và do
vậy các biến công cụ trong mô hình là tin cậy.

Liên quan đến kết quả hồi quy, đối với các biến
về đặc điểm doanh nghiệp. Như được dự đoán, hoạt
động cải tiến của doanh nghiệp có một tác động tích

cực đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Ví dụ,
cột 2 của bảng 3 chỉ ra rằng các doanh nghiệp có
hoạt động cải tiến có hiệu quả tài chính cao hơn
2.3% so với những doanh nghiệp không có hoạt
động này trong điều kiện các yếu tố khác không đổi.
Những kết quả này đồng thuận với hầu hết những
phát hiện trong các nghiên cứu trước đó. 

Liên quan đến biến số vai trò của cơ cấu nguồn
lực tài chính như được đo lường bằng tỷ lệ giữa tổng
nợ trên tổng tài sản, kết quả chỉ ra rằng cơ cấu
nguồn lực tài chính có mối quan hệ dương với hiệu
quả tài chính của doanh nghiệp và kết quả này nhất
quán với các mô hình nào ước lượng được sử dụng.
Điều này có thể được giải thích rằng những doanh
nghiệp với việc sử dụng nguồn lực tài chính bên
ngoài nhiều hơn sẽ đối mặt với áp lực cao hơn để cải
thiện hiệu quả và năng suất và từ đó cải thiện hiệu
quả tài chính của doanh nghiệp. 

Thêm nữa, trong khi quy mô và tuổi của doanh
nghiệp không ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính của
doanh nghiệp, hiệu quả tài chính quá khứ có tác
động tích cực đến hiệu quả tài chính hiện tại. Phát
hiện này đồng thuận với những nghiên cứu gần đây
(Wintoki & cộng sự, 2012). Những kết quả này
cũng hàm ý rằng hiệu quả tài chính quá khứ là một
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biến quan trọng trong việc xem xét bản chất động
của những nhân tố ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính
của doanh nghiệp và việc loại bỏ biến này trong mô
hình có thể dẫn tới các nhà nghiên cứu thất bại trong
việc xem xét tác động thực của đòn bẩy tài chính
đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp

Trong một mối quan tâm khác, nghiên cứu này
muốn xem xét mức độ ngưỡng giữa cấu trúc nguồn
lực tài chính với hiệu quả doanh nghiệp. Hay nói
một cách khác, doanh nghiệp sẽ chọn một ngưỡng
tỷ lệ giữa nguồn lực tài chính bên ngoài và bên trong
như thế nào để đạt được hiệu quả tài chính tốt nhất.
Chúng ta có thể xem kết quả trong bảng 4.

Nghiên cứu này theo phương pháp lặp 1000 lần
đối với mỗi thủ tục kiểm tra dữ liệu mảng cân bằng.
Bảng 4 trình bày kết quả thực nghiệm đối với
ngưỡng đơn, ngưỡng đôi và ngưỡng cao hơn. Chúng
tôi phát hiện thấy rằng mô hình đối với ngưỡng đơn
và ngưỡng đôi là có ý nghĩa thống kê với giá trị p-
value lần lượt là 0.000 và 0.003.  Như kết quả bảng
3.10 chỉ ra rằng khi doanh nghiệp có một mức độ nợ
là 24,71% thì khi đó doanh nghiệp có một giá trị
doanh nghiệp cao nhất. Chúng tôi tìm thấy rằng có
hai ảnh hưởng ngưỡng giữa tỷ lệ nợ và giá trị doanh
nghiệp và những giá trị này lần lượt là 10,19% và
34,71 %. Khi tỷ lệ sử dụng nguồn lực bên ngoài lớn
34,71% không có mối quan giữa tỷ lệ nguồn lực bên
ngoài và giá trị của doanh nghiệp. Vì vậy, kết quả
hàm ý rằng có một ngưỡng tỷ lệ nguồn lực ít hơn
34,71% và tại điểm đó hiệu quả doanh nghiệp dừng
gia tăng.

Những kết quả này là đồng thuận với lý thuyết
đánh đổi với lập luận rằng có một khối lượng nợ cố

định loại thúc đẩy (prompts) các giám đốc tìm ra
một cấu trúc nguồn lực tối ưu để tối đa hóa giá trị
của doanh nghiệp khi ích lợi của các khoản nợ mang
lại cân bằng với chi phí biên của các khoản nợ.

5. Kết luận và hàm ý chính sách

Từ sự phân tích và đánh giá thực trạng của nguồn
lực tài chính và tác động của nó đến hiệu quả doanh
nghiệp, chúng ta nhận thấy việc gia tăng sử dụng
nguồn lực tài chính bên ngoài giúp cho doanh nghiệp
đạt hiệu quả cao hơn. Kết quả này hàm ý rằng các
doanh nghiệp nhỏ và vừa tư nhân cần huy động tốt
hơn các nguồn lực từ bên ngoài để phát huy hiệu quả
và đảm bảo phát triển bền vững của doanh nghiệp.

Tuy thế, để đảm bảo một cấu trúc phù hợp cũng
như xác định đúng đắn và nâng cao hiệu quả tài
chính của doanh nghiệp cần đảm bảo xây dựng một
cơ cấu nguồn lực hợp lý. Một trong những điểm yếu
thể hiện rõ nét nhất của các doanh nghiệp Việt Nam
chính là hiệu quả kinh doanh và năng lực tài chính
kém. Hiệu quả kinh doanh kém dẫn đến khả năng
tích lũy vốn thấp, và năng lực tài chính kém làm hạn
chế khả năng tiếp cận thu hút nguồn vốn bên ngoài
dẫn đến những khó khăn trong việc ra quyết định tài
chính nói chung và xây dựng cơ cấu nguồn lực tài
chính nói riêng. 

Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng, các doanh nghiệp
cần có kế hoạch huy động nguồn lực tài chính phù
hợp với nhu cầu đầu tư cho hoạt động sản xuất kinh
doanh chính để tránh hiện tượng thừa hoặc thiếu hụt
nguồn lực tài trợ. Nếu thừa nguồn lực thì tùy theo
tính chất nguồn lực tài chính là tạm thời hay lâu dài
sẽ lựa chọn hình thức đầu tư thích hợp nhưng nên ưu
tiên đầu tư vào lĩnh vực doanh nghiệp có khả năng
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kiểm soát và quản lý rủi ro để tránh hiện tượng thua
lỗ mà kết quả hoạt động kinh doanh chính không thể
đủ sức gánh vác các khoản chi phí hoặc không thể
cạnh tranh với các đối thủ. Chính vì vậy, để nâng
cao hiệu quả và đạt được hiệu quả tài chính cao,
nghiên cứu cũng chỉ ra rằng có một ngưỡng nhất
định, mà vượt quá điểm đó thì mối quan hệ giữa cấu
trúc nguồn lực và hiệu quả doanh nghiệp không còn
ý nghĩa. Cụ thể, các doanh nghiệp nhỏ và vừa tư

nhân, đặc biệt là các doanh nghiệp hộ gia đình cần
sử dụng một cơ cấu tài chính mà ở đó, một cơ cấu
nguồn lực cần sử dụng từ bên ngoài biến động từ
4.9% đến 34,71%. Tại mức 34,71% doanh nghiệp
nhỏ và vừa tư nhân đạt được hiệu quả tài chính và
giá trị doanh nghiệp là cao nhất. Vượt quá điểm này,
kết quả về mối quan hệ giữa đòn bẩy tài chính và
hiệu quả tài chính của doanh nghiệp không có ý
nghĩa thống kê.r
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