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Tóm tắt 
Nghiên cứu đánh giá ảnh hưởng của cơ cấu vốn vay tới hiệu quả tài chính của 183 doanh 
nghiệp thuộc ngành Công Nghiệp Việt Nam trong giai đoạn 2010 đến 2019 với 1830 quan 
sát bằng mô hình hồi quy Tobit. ROA – Lợi nhuận/Tổng tài sản đại diện cho hiệu quả quả tài 
chính, SD và LD đại diện cho biến cơ cấu vốn vay ngắn hạn và dài hạn. Ngoài ra bốn biến 
kiểm soát được lựa chọn là quy mô doanh nghiệp (SIZE), cơ cấu tài sản (AS), khả năng thanh 
toán (LQ), và lãi suất thị trường (RATE). Kết quả hồi quy cho thấy cơ cấu vốn vay có tác động 
ngược chiều tới hiệu quả tài chính. Trên khía cạnh biến kiểm soát, mô hình SD chỉ ra, AS, LQ 
có tác động ngược chiều, và có ý nghĩa thống kê. Với mô hình LD, duy nhất LQ có tác động 
cùng chiều và có ý nghĩa thống kê. Với kết quả nghiên cứu, bài viết đề xuất một số giải pháp 
nhằm nâng cao hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp ngành Công Nghiệp Việt Nam. 
Từ khóa: Cơ cấu vốn vay; Doanh nghiệp ngành Công nghiệp; Hiệu quả tài chính
Mã JEL: G32, L60

Debt structure and financial efficiency: Evidence from Vietnam industrial firms
Abstract:
The study evaluated the impact of debt structure on financial efficiency of 183 enterprises 
of Vietnam industrial firms in the period of 2010 to 2019 with 1,830 observations using the 
Tobit regression model. ROA - Profit / Total Assets represents financial efficiency, SD and LD 
represent short-term and long-term debt structure variables. In addition, the four selected 
control variables are firm size (SIZE), asset structure (AS), solvency (LQ), and market interest 
rate (RATE). The results show that debt structure has a negative impact on financial efficiency. 
In terms of control variables, the SD model shows, AS, LQ have the opposite effect, and are 
statistically significant. With LD model, only LQ has the same direction and statistically 
significant. Based on the findings, some recommendations are proposed form improving 
financial efficiency for Vietnam industrial firms. 
Keywords: Debt structure; industrial firm; financial efficiency
JEL Codes: G32, L60

1. Giới thiệu 
Ngành Công nghiệp là ngành mũi nhọn trong bối cảnh nền kinh tế Việt Nam nỏi riêng và thế giới nói 

chung đang chuyển mình. Ngành có sự đóng góp lớn vào tăng trưởng và phát triển của mỗi quốc gia. Hơn 
nữa, một trong những vấn đề quan tâm nhất của các doanh nghiệp đó là lựa chọn một một cơ cấu vốn vay 
tối ưu, tạo cơ sở tiền đề nâng cao hiệu quả tài chính của toàn doanh nghiệp. Do vậy, nghiên cứu tác động 
của cơ cấu vốn vay tới hiệu quả tài chính của doanh nghiệp ngành Công Nghiệp sẽ có ý nghĩa không chỉ với 
các nhà quản trị doanh nghiệp, mà cả các nhà quản lý Nhà nước trong công tác hoạch định chính sách quốc 
gia. Bài nghiên cứu ảnh hưởng của cơ cấu vốn vay tới hiệu quả tài chính của 183 doanh nghiệp thuộc ngành 



Số 281(II) tháng 11/2020 116

Công Nghiệp Việt Nam trong giai đoạn 2010 tới 2019. Nghiên cứu sử dụng dữ liệu niêm yết thị trường 
chứng khoán với 1830 quan sát. Bài viết được cấu trúc thành 5 phần: 1. Giới thiệu chung; 2, Nghiên cứu 
thực nghiệm về cơ cấu vốn vay trong mối tương quan với hiệu quả tài chính; 3. Mô hình nghiên cứu và biến 
nghiên cứu; 4. Kết quả hồi quy; 5. Một số kết luận và khuyến nghị nhằm nâng cao hiệu quả  tài chính của 
doanh nghiệp ngành Công Nghiệp Việt Nam. 

2. Cơ cấu vốn vay và hiệu quả tài chính
Brockington (1992) cho rằng cơ cấu vốn của doanh nghiệp là sự kết hợp giữa các nguồn vốn tài chính của 

doanh nghiệp gồm vốn chủ sở hữu và vốn vay. Theo McGuigan & cộng sự (2009), cơ cấu vốn là sự kết hợp 
giữa tỷ lệ các khoản vay ngắn hạn, vay dài hạn, vốn cổ phần ưu đãi và vốn cổ phần thường, được sử dụng 
để tài trợ cho các quyết định đầu tư. Trong đó, vốn chủ sở hữu là nguồn vốn được tài trợ bởi các chủ sở hữu. 
Vốn này được các chủ sở hữu, các nhà đầu tư góp ban đầu, và bổ sung thêm trong quá trình hoạt động. Bên 
cạnh đó, nguồn vốn vay là nguồn được hình thành bên ngoài doanh nghiệp, thường chiếm tỷ trọng lớn. Vốn 
vay được coi là khoản vốn mà doanh nghiệp chiếm dụng trong quá trình kinh doanh và có trách nhiệm phải 
hoàn trả. Trong quá trình kinh doanh, mức độ biến động của tổng nguồn vốn phụ thuộc lớn vào nguồn vay 
thay vì nguồn chủ sở hữu. Do vậy, việc xác định cơ cấu vốn vay từ bên ngoài phù hợp, là rất quan trọng, 
giúp doanh nghiệp có thể mở rộng hoạt động.

Cơ cấu vốn vay thường được đánh giá thông qua các chỉ tiêu tài chính như tỷ lệ nợ/vốn chủ sở hữu, tỷ lệ 
nợ/tổng nguồn vốn, hay tỷ lệ nợ/tổng tài sản. Trên thực tế, trong điều kiện thuế thu nhập doanh nghiệp được 
áp dụng như hiện nay, một doanh nghiệp luôn muốn sử dụng nguồn vốn nhiều từ nguồn vay bởi khả năng 
khấu trừ thuế. Tuy nhiên, ở một khía cạnh khác, nếu doanh nghiệp quá phụ thuộc vào nguồn vay, đặc biệt với 
trường hợp kinh doanh thua lỗ kéo dài, điều này sẽ dẫn tới khả năng doanh nghiệp mất khả năng trả nợ, và 
khiến doanh nghiệp tiến gần hơn tới bờ vực phá sản. Do đó, việc xây dựng một cơ cấu vốn phù hợp, thông 
qua xây dựng cơ cấu vốn vay sẽ ảnh hưởng trực tiếp tới lợi nhuận và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp.

Mesquita & Lara (2003) đã xem xét mối quan hệ giữa cơ cấu vốn vay và hiệu quả tài chính của 70 doanh 
nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Brazil, giai đoạn từ 1995 đến 2001 với 489 quan sát. Kết quả 
cho thấy, có mối tương quan dương giữa các khoản vay ngắn hạn với hiệu quả tài chính, được đo bằng tỷ lệ 
lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE), và kết quả có ý nghĩa thống kê. Kết quả đặc biệt nhấn mạnh tới nguồn 
vay ngắn hạn, hay nguồn vốn phục vụ nhu cầu vốn lưu động, nguồn vốn này có ảnh hưởng khá tích cực tới 
hiệu quả tài chính. Tuy nhiên, kết quả với cơ cấu vốn vay dài hạn lại không cho kết quả rõ ràng về mức độ 
ảnh hưởng tới hiệu quả tài chính. 

Tới nghiên cứu của Abor (2005) tại thị trường Ghana, nghiên cứu tại 20 doanh nghiệp niêm yết giai đoạn 
1998 – 2002. Kết quả nghiên cứu cho rằng có mối quan hệ thuận chiều, có ý nghĩa thống kê giữa vốn vay 
ngắn hạn và hiệu quả tài chính đo bằng ROA và quan hệ ngược chiều, có ý nghĩa thống kê giữa vốn vay dài 
hạn và hiệu quả tài chính đo bằng ROA. Nghiên cứu của Abor (2005) cho rằng, khi sử dụng các khoản vay 
ngắn hạn doanh nghiệp sẽ tiết kiệm được chi phí hơn bởi lãi suất phải trả thấp hơn so với các khoản vay dài 
hạn. Do vậy khi doanh nghiệp tận dụng các khoản vay ngắn hạn sẽ giúp giảm chi phí, từ đó tăng lợi nhuận 
và nâng cao hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Ngược lại, với các khoản vay dài hạn thường có lãi suất 
cao, nếu doanh nghiệp sử dụng với tỷ lệ lớn sẽ khiến lợi nhuận bị giảm sút, và ảnh hưởng không tốt tới hiệu 
quả tài chính. 

 Ahmad & cộng sự (2012) đã đánh giá mức độ ảnh hưởng của cơ cấu vốn vay tới hiệu quả tài chính của 
các doanh nghiệp thông qua xem xét cả hai chỉ số tài chính ROA và ROE với cơ cấu vốn vay được thể hiện 
qua 3 chỉ số tài chính bao gồm nợ ngắn hạn, nợ dài hạn và tổng nợ. Bốn biến trong mô hình nghiên cứu cho 
kết quả có sự ảnh hưởng nhất định tới hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Trong đó, các biến kiểm soát là 
quy mô vốn, tốc độ tăng trưởng doanh thu được chứng minh là có ảnh hưởng tới hiệu quả tài chính. Bộ dữ 
liệu dùng để đánh giá gồm 58 doanh nghiệp thuộc ngành Công Nghiệp và tiêu dùng niêm yết trên sàn chứng 
khoán Malaysia trong giai đoạn từ 2005 đến 2010 với 358 quan sát. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng chỉ có 
vốn vay ngắn hạn và tổng nợ vay có tác động cùng chiều tới ROA và ROE và có ý nghĩa thống kê. Và cơ 
cấu vốn vay có sự tác động thuận chiều tới hiệu quả tài chính. Nghiên cứu cho rằng vay ngắn hạn thường có 
chi phí vốn rẻ do lãi vay thấp, do vậy giúp doanh nghiệp tăng mức độ lợi nhuận. Bên cạnh đó, các biến kiểm 
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soát như quy mô doanh nghiệp, mức độ tăng tài sản cũng chỉ ra những ảnh hưởng tới hiệu quả tài chính. 
Các nghiên cứu về cơ cấu vốn đóng vai trò quan trọng cả về mặt lý luận và thực tiễn bởi nó có ý nghĩa tới 

sự tồn tại, phát triển và giá trị của doanh nghiệp. Tuy nhiên, các nghiên cứu có những đánh giá khác nhau và 
không thống nhất, với các nghiên cứu của Mesquita & Lara (2003), Dessi & Robertson (2003), Abor (2005), 
Kyereboah Coleman (2007), Gill & cộng sự (2011), Ahmad & cộng sự (2012) kết luận rằng, có sự tác động 
thuận chiều của cơ cấu vốn vay tới hiệu quả tài chính. Trong khi đó, các nghiên cứu Balakrishnan & Fox 
(1993), Majumdar & Chhibber (1999), Gleason & cộng sự (2000), Zeitun & Tian (2007), Pouraghajan & 
cộng sự (2012), Chinaemerem & Anthony (2012), Salim & Yadav (2012), Muhammad & cộng sự (2012) lại 
cho rằng cơ cấu vốn vay có tác động ngược chiều đền hiệu quả tài chính. 

Tuy nhiên, nghiên cứu về cơ cấu vốn, đặc biệt là cơ cấu vốn vay từ bên ngoài luôn cần thiết, có những 
thời điểm cơ cấu vốn vay sẽ có ảnh hưởng cùng chiều tới hiệu quả tài chính, có thời điểm cơ cấu vốn vay lại 
có ảnh hưởng ngược chiều tới hiệu quả tài chính. Điều này phụ thuộc rất lớn vào năng lực quản lý, nguồn 
lực đầu vào của doanh nghiệp. Bởi, khi năng lực sử dụng vốn của doanh nghiệp kém, vay nợ nhiều thì gánh 
nặng trả lãi sẽ bào mòn lợi nhuận, từ đó làm giảm hiệu tài chính. Còn ngược lại, khi năng lực sử dụng vốn 
của doanh nghiệp tốt, kết hợp với quy mô hợp lý thì sẽ giúp doanh nghiệp tăng lợi nhuận, tăng hiệu quả hoạt 
động. Vấn đề quan trọng là cần xác định được tỷ lệ sử dụng vay hợp lý, phù hợp với các doanh nghiệp tại 
thời điểm nghiên cứu để đưa ra khuyến cáo cho doanh nghiệp, nên tiếp tục sử dụng các khoản vay hay hạn 
chế vay nợ trên cơ sở xem xét mối tương quan thuận chiều và ngược chiều của cơ cấu vốn vay tới hiệu quả 
tài chính. 

3. Phương pháp nghiên cứu và mô hình nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Bài viết sử dụng dữ liệu từ báo cáo tài chính giai đoạn 2010 đến 2019 của 183 doanh nghiệp ngành Công 

Nghiệp đang niêm yết trên hai sàn giao dịch chứng khoán của Việt Nam với 1830 quan sát. 
3.2.  Phương pháp nghiên cứu
Sau khi sử dụng các phương pháp đánh giá khác nhau để xem xét sự tác động của cấu trúc vốn tới hiệu 

quả tài chính với 3 mô hình khác nhau gồm tác động ngẫu nhiên REM, tác động cố định FEM và mô hình 

Sau khi sử dụng các phương pháp đánh giá khác nhau để xem xét sự tác động của cấu trúc vốn tới 
hiệu quả tài chính với 3 mô hình khác nhau gồm tác động ngẫu nhiên REM, tác động cố định FEM và mô 
hình Tobit. Gujarati (2004) cho rằng mô hình Tobit phù hợp hơn so với các mô hình khác khi thực hiện với 
số liệu bảng bị chặn. Do vậy, mô hình hồi quy Tobit đã được lựa chọn với sự hỗ trợ của phần mềm toán 
thống kê STATA phiên bản 14. 
3.3. Biến nghiên cứu  

Các biến nghiên cứu được trình bày tại Bảng 1. 
 

Bảng 1. Biến nghiên cứu 
Biến Biểu tượng biến Đo lường biến 

Biến phụ thuộc 
Hiệu quả tài chính ROA Tỷ lệ lợi nhuận ròng/Tổng Tài sản (%) 

Biến độc lập 
Cơ cấu vốn vay ngắn hạn SD Tỷ lệ tổng nợ ngắn hạn bình quân/tổng tài sản 

bình quân (%) 
Cơ cấu vốn vay dài hạn LD Tỷ lệ tổng nợ dài hạn bình quân/tổng tài sản 

bình quân (%) 
Biến kiểm soát 
Quy mô doanh nghiệp SIZE Log (Tổng tài sản) 
Cơ cấu tài sản AS Tổng tài sản dài hạn bình quân/tổng tài sản bình 

quân  
Khả năng thanh toán LQ Tổng tài sản ngắn hạn bình quân/Tổng nợ ngắn 

hạn bình quân  
Lãi suất  RATE Lãi suất cho vay bình quân của thị trường. trên 

cơ sở lãi suất cho vay của các tổ chức tín dụng 
Việt Nam theo năm i (i= 2010 – 2019) 

 
3.4. Mô hình và giả thuyết nghiên cứu 
3.4.1. Mô hình nghiên cứu 

Gleason & cộng sự (2000), Kyereboah-Coleman (2007), Gill & cộng sự (2011), Zuraidah Ahmad 
& cộng sự (2012) xem xét ảnh hưởng của cơ cấu vốn tới hiệu quả tài chính dưới sự tác động của một số 
biến kiểm soát như mức độ thanh khoản và cấu trúc tài sản. Kết quả nghiên cứu cho thấy có mối quan hệ 
giữa cơ cấu vốn và hiệu quả tài chính. Kết quả nghiên cứu của Zeitun & Tian (2007), Pouraghajan & cộng 
sự (2012), Chinaemerem & Anthony (2012) cho thấy có mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa cơ cấu vốn 
vay với hiệu quả tài chính với các biến kiểm soát như quy mô tài sản, cấu trúc tài sản và mức độ thanh 
khoản. Trên cơ sở các kết quả nghiên cứu và các giả thuyết nghiên cứu của các nhóm tác giả, chúng tôi lựa 
chọn ứng dụng mô hình Tobit để đánh giá sự tác động của cơ cấu vốn vay tới hiệu quả tài chính với các 
biến kiếm soát là quy mô tài sản (SIZE), cấu trúc tài sản (AS) và mức độ thanh khoản (LQ), nghiên cứu 
đưa thêm biến lãi suất cho vay bình quân thị trường (RATE) vào mô hình nghiên cứu, bởi doanh nghiệp 
Việt Nam hoạt động kinh doanh chịu tác động rất lớn từ các khoản chi phí lãi vay.  

ROA*
it = α0 + α1SDit + α2SIZEit + α3ASit + α4LQit + α5RATEit + ui + εit 

ROA*
it = α0 + α1LDit + α2SIZEit + α3ASit + α4LQit + α5RATEit + ui + εit 
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Tobit. Gujarati (2004) cho rằng mô hình Tobit phù hợp hơn so với các mô hình khác khi thực hiện với số 
liệu bảng bị chặn. Do vậy, mô hình hồi quy Tobit đã được lựa chọn với sự hỗ trợ của phần mềm toán thống 
kê STATA phiên bản 14.

3.3. Biến nghiên cứu 
Các biến nghiên cứu được trình bày tại Bảng 1.
3.4. Mô hình và giả thuyết nghiên cứu
3.4.1. Mô hình nghiên cứu
Gleason & cộng sự (2000), Kyereboah-Coleman (2007), Gill & cộng sự (2011), Zuraidah Ahmad & cộng 

sự (2012) xem xét ảnh hưởng của cơ cấu vốn tới hiệu quả tài chính dưới sự tác động của một số biến kiểm 
soát như mức độ thanh khoản và cấu trúc tài sản. Kết quả nghiên cứu cho thấy có mối quan hệ giữa cơ cấu 
vốn và hiệu quả tài chính. Kết quả nghiên cứu của Zeitun & Tian (2007), Pouraghajan & cộng sự (2012), 
Chinaemerem & Anthony (2012) cho thấy có mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa cơ cấu vốn vay với hiệu 
quả tài chính với các biến kiểm soát như quy mô tài sản, cấu trúc tài sản và mức độ thanh khoản. Trên cơ sở 
các kết quả nghiên cứu và các giả thuyết nghiên cứu của các nhóm tác giả, chúng tôi lựa chọn ứng dụng mô 
hình Tobit để đánh giá sự tác động của cơ cấu vốn vay tới hiệu quả tài chính với các biến kiếm soát là quy 
mô tài sản (SIZE), cấu trúc tài sản (AS) và mức độ thanh khoản (LQ), nghiên cứu đưa thêm biến lãi suất 
cho vay bình quân thị trường (RATE) vào mô hình nghiên cứu, bởi doanh nghiệp Việt Nam hoạt động kinh 
doanh chịu tác động rất lớn từ các khoản chi phí lãi vay. 

ROA*
it = α0 + α1SDit + α2SIZEit + α3ASit + α4LQit + α5RATEit + ui + εit

ROA*
it = α0 + α1LDit + α2SIZEit + α3ASit + α4LQit + α5RATEit + ui + εit

Với điều kiện 𝑢𝑢�~𝑁𝑁(0, 𝜎𝜎��), 𝜀𝜀��~𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 ��), và ROA luôn dương: 
 

ROAit = ROA*
it nếu ROA*

it  > 0 và ROAit = 0 nếu ROA*
it  ≤ 0 

3.4.2. Giả thuyết nghiên cứu 
Giả thuyết H1: Cơ cấu vốn vay có tác động ngược chiều tới hiệu quả tài chính 
Nghiên cứu của Abor (2005), Ali & cộng sự (2011), Ahmad & cộng sự (2012) đã cho thấy rõ tác 

động cơ cấu vốn vay đến hiệu quả tài chính. Có nghiên cứu cho kết quả cơ cấu vốn vay tác động cùng chiều, 
có nghiên cứu cho kết quả ngược lại. Tuy nhiên, đối với các doanh nghiệp ngành Công Nghiệp Việt Nam, 
giai đoạn từ năm 2010 đến 2019 đây là 2 giai đoạn chuyển tiếp từ giai đoạn khủng hoảng 2011 đến 2015 
và giai đoạn phục hồi kinh tế 2016 đến 2019. Do vậy trước thực trạng đó, bài nghiên cứu đưa ra giả thuyết 
1: Cơ cấu vốn vay của doanh nghiệp với biến đại diện là tỷ số nợ ngắn hạn/tổng tài sản (SD) và tỷ số nợ 
dài hạn/tổng tài sản (LD) có tác động ngược chiều (-) đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp.  

Giả thuyết H2: Quy mô doanh nghiệp có tác động cùng chiều tới hiệu quả tài chính. 
Nghiên cứu của Ahmad & cộng sự  (2012), Batool & Salwa (2014) đều cho kết quả nghiên cứu là 

quy mô doanh nghiệp có tác động cùng chiều đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, do tính kinh tế theo 
quy mô khiến chi phí sản xuất giảm, dẫn tới tăng hiệu quả tài chính. Do vậy, tác giả đưa ra giả thuyết 2: 
Quy mô doanh nghiệp (SIZE) tác động cùng chiều (+) đến hiệu quả tài chính. 

Giả thiết H3: Cơ cấu tài sản có tác động ngược chiều tới hiệu quả tài chính. 
Đối với các doanh nghiệp ngành Công Nghiệp nói riêng và các doanh nghiệp phi tài chính nói 

chung, vai trò của tài sản dài hạn chiếm vị trí rất quan trọng trong việc tạo nên hiệu quả. Với nghiên cứu 
của Sudiyatno & cộng sự (2012), tài sản dài hạn cũng là một trong những yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả 
tài chính và tác động ngược chiều. Theo đó, bài viết đưa ra giả thuyết 3: Tài sản dài hạn (AS) sẽ tác động 
ngược chiều (-) đến hiệu quả tài chính. 

Giả thiết H4: Khả năng thanh toán có tác động ngược chiều tới hiệu quả tài chính. 
Với các doanh nghiệp, vai trò của khả năng thanh toán ngắn hạn rất quan trọng trong việc tạo nên 

hiệu quả tài chính. Tuy nhiên, nếu doanh nghiệp tiếp tục nâng cao khả năng thanh toán ngắn hạn, thì có thể 
doanh nghiệp có tài sản ngắn hạn quá nhiều và nó không thể cải thiện lợi nhuận; hay thậm chí lợi nhuận sụt 
giảm. Do vậy, điều này sẽ khiến hiệu quả tài chính giảm. Kết quả tương tự trong nghiên cứu của Batool & 
Salwa (2014). Như vậy, giả thuyết 4 trong giai đoạn nghiên cứu này là khả năng thanh toán (LQ) sẽ tác 
động ngược chiều (-) đến hiệu quả tài chính. 

Giả thiết H5: Lãi suất cho vay bình quân trên thị trường có tác động ngược chiều tới hiệu quả tài 
chính. 

Yếu tố lãi suất cho vay của các tổ chức tín dụng có ảnh hưởng lớn tới các hoạt động kinh doanh tại 
mỗi doanh nghiệp. Trên thực tế, doanh nghiệp thường vay thêm vốn tại các tổ chức tín dụng, nhằm mở rộng 
sản xuất, kinh doanh. Do vậy, lãi suất cho vay cao, hay thấp sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến các yếu tố đầu vào, 
và chi phí của các yếu tố đó. Điều này cũng có nghĩa, lãi suất cho vay sẽ ảnh hưởng tới giá thành, giá bán 
của sản phẩm đầu ra, và ảnh hưởng tới doanh thu của doanh nghiệp, do vậy, nó sẽ có tác động tới kết quả 
và hiệu quả tài chính. Như vậy, giả thuyết 5, trong giai đoạn nghiên cứu này lãi suất cho vay bình quân trên 
thị trường (RATE) sẽ tác động tiêu cực (-) tới hiệu quả tài chính.  
4. Kết quả mô hình tác động của cơ cấu vốn vay tới hiệu quả tài chính doanh nghiệp ngành công 
nghiệp Việt Nam 
4.1. Kết quả thống kê mô tả các biến nghiên cứu   

ROAit = ROA*
it nếu ROA*

it  > 0 và ROAit = 0 nếu ROA*
it  ≤ 0

3.4.2. Giả thuyết nghiên cứu
Giả thuyết H1: Cơ cấu vốn vay có tác động ngược chiều tới hiệu quả tài chính
Nghiên cứu của Abor (2005), Ali & cộng sự (2011), Ahmad & cộng sự (2012) đã cho thấy rõ tác động 

cơ cấu vốn vay đến hiệu quả tài chính. Có nghiên cứu cho kết quả cơ cấu vốn vay tác động cùng 
chiều, có nghiên cứu cho kết quả ngược lại. Tuy nhiên, đối với các doanh nghiệp ngành Công 
Nghiệp Việt Nam, giai đoạn từ năm 2010 đến 2019 đây là 2 giai đoạn chuyển tiếp từ giai đoạn 
khủng hoảng 2011 đến 2015 và giai đoạn phục hồi kinh tế 2016 đến 2019. Do vậy trước thực trạng 
đó, bài nghiên cứu đưa ra giả thuyết 1: Cơ cấu vốn vay của doanh nghiệp với biến đại diện là tỷ số 
nợ ngắn hạn/tổng tài sản (SD) và tỷ số nợ dài hạn/tổng tài sản (LD) có tác động ngược chiều (-) đến 
hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. 

Giả thuyết H2: Quy mô doanh nghiệp có tác động cùng chiều tới hiệu quả tài chính.
Nghiên cứu của Ahmad & cộng sự  (2012), Batool & Salwa (2014) đều cho kết quả nghiên cứu là quy 

mô doanh nghiệp có tác động cùng chiều đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, do tính kinh tế theo quy 
mô khiến chi phí sản xuất giảm, dẫn tới tăng hiệu quả tài chính. Do vậy, tác giả đưa ra giả thuyết 2: Quy mô 
doanh nghiệp (SIZE) tác động cùng chiều (+) đến hiệu quả tài chính.

Giả thiết H3: Cơ cấu tài sản có tác động ngược chiều tới hiệu quả tài chính.
Đối với các doanh nghiệp ngành Công Nghiệp nói riêng và các doanh nghiệp phi tài chính nói 

chung, vai trò của tài sản dài hạn chiếm vị trí rất quan trọng trong việc tạo nên hiệu quả. Với nghiên 
cứu của Sudiyatno & cộng sự (2012), tài sản dài hạn cũng là một trong những yếu tố ảnh hưởng đến hiệu 
quả tài chính và tác động ngược chiều. Theo đó, bài viết đưa ra giả thuyết 3: Tài sản dài hạn (AS) sẽ tác động 
ngược chiều (-) đến hiệu quả tài chính.

Giả thiết H4: Khả năng thanh toán có tác động ngược chiều tới hiệu quả tài chính.
Với các doanh nghiệp, vai trò của khả năng thanh toán ngắn hạn rất quan trọng trong việc tạo nên hiệu 
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quả tài chính. Tuy nhiên, nếu doanh nghiệp tiếp tục nâng cao khả năng thanh toán ngắn hạn, thì có thể doanh 
nghiệp có tài sản ngắn hạn quá nhiều và nó không thể cải thiện lợi nhuận; hay thậm chí lợi nhuận sụt giảm. 
Do vậy, điều này sẽ khiến hiệu quả tài chính giảm. Kết quả tương tự trong nghiên cứu của Batool & Salwa 
(2014). Như vậy, giả thuyết 4 trong giai đoạn nghiên cứu này là khả năng thanh toán (LQ) sẽ tác động ngược 
chiều (-) đến hiệu quả tài chính.

Giả thiết H5: Lãi suất cho vay bình quân trên thị trường có tác động ngược chiều tới hiệu quả tài chính.
Yếu tố lãi suất cho vay của các tổ chức tín dụng có ảnh hưởng lớn tới các hoạt động kinh doanh tại mỗi 

doanh nghiệp. Trên thực tế, doanh nghiệp thường vay thêm vốn tại các tổ chức tín dụng, nhằm mở rộng sản 
xuất, kinh doanh. Do vậy, lãi suất cho vay cao, hay thấp sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến các yếu tố đầu vào, và 
chi phí của các yếu tố đó. Điều này cũng có nghĩa, lãi suất cho vay sẽ ảnh hưởng tới giá thành, giá bán của 
sản phẩm đầu ra, và ảnh hưởng tới doanh thu của doanh nghiệp, do vậy, nó sẽ có tác động tới kết quả và 
hiệu quả tài chính. Như vậy, giả thuyết 5, trong giai đoạn nghiên cứu này lãi suất cho vay bình quân trên thị 
trường (RATE) sẽ tác động tiêu cực (-) tới hiệu quả tài chính. 

4. Kết quả mô hình tác động của cơ cấu vốn vay tới hiệu quả tài chính doanh nghiệp ngành công 
nghiệp Việt Nam

4.1. Kết quả thống kê mô tả các biến nghiên cứu  
Kết quả nghiên cứu thống kê tại Bảng 2 cho kết quả về giá trị trung bình, độ lệch chuẩn, giá trị nhỏ nhất 

và lớn nhất. 
Kết quả nghiên cứu cho thấy, hiệu quả tài chính trung bình của ngành Công Nghiệp Việt Nam trong giai 

đoạn từ 2010 đến 2019 đạt 5,1971%, với độ lệch chuẩn là 3,0183%, giá trị cao nhất đạt 71,883% và thấp 
nhất là 0,0000%. Điều này cho thấy, có sự chênh lệch rất lớn về hiệu tài chính giữa các doanh nghiệp. Bên 
cạnh đó, tỷ trọng cơ cấu vốn vay ngắn hạn và vốn vay dài hạn trung bình của ngành đạt ở mức 43,524% và 
12,704% với độ lệch chuẩn lần lượt là 21,407% và 16,599%, giá trị nhỏ nhất 0,3076% và 0,000%, giá trị 
lớn nhất 140,22% và 106,14%. Điều này giải thích, trong giai đoạn nghiên cứu từ 2010 đến 2019, có những 
doanh nghiệp có mức nợ vay cao hơn tổng nguồn vốn, doanh nghiệp kinh doanh thua lỗ, khiến vốn chủ sở 
hữu âm. Do vậy các doanh nghiệp phải tăng cường vay nợ để bù đắp cho lượng vốn chủ sở hữu âm, để đảm 
bảo tổng nguồn vốn bằng tổng tài sản. Thêm vào đó, kết quả nghiên cứu cũng chỉ ra rằng, đa phần các doanh 
nghiệp ngành Công Nghiệp Việt Nam chủ yếu sử dụng nợ ngắn hạn với tỷ trọng trung bình chiếm 43,524% 
và ít sử dụng nợ dài hạn, trung bình chỉ 12,704%. Điều này đúng với thực tế, do các doanh nghiệp Công 
Nghiệp chủ yếu tập trung vào các tài sản lưu động, bởi tính chất đặc thù của ngành Công Nghiệp vốn đầu tư 
dài hạn thường đầu tư một lần và sử dụng trong nhiều năm nên trong hoạt động kinh doanh thường chỉ tập 
trung vào các nguồn tài sản ngắn hạn và lưu động.

Ngoài ra, đối với các biến kiểm soát như quy mô tài sản (SIZE), giá trị trung bình đạt 13,154%, giá trị 
nhỏ nhất 9,2110% và giá trị lớn nhất 17,222%, độ lệch chuẩn 1,3110 %, hay biến cấu trúc tài sản (AS - tổng 
tài sản dài hạn bình quân/tổng tài sản bình quân) có giá trị trung bình 38,402%, giá trị nhỏ nhất 0,2824% và 
giá trị lớn nhất là 97,486%, điều này cho thấy nhìn chung tài sản của các doanh nghiệp Công Nghiệp thường 

Kết quả nghiên cứu thống kê tại Bảng 2 cho kết quả về giá trị trung bình, độ lệch chuẩn, giá trị nhỏ 
nhất và lớn nhất.  

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến nghiên cứu 
Biến 

nghiên cứu 
Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn

Giá trị 
nhỏ nhất 

Giá trị 
lớn nhất 

ROA 1830 5,1971 3,0183 0,0000 71,883 
SD 1830 43,524 21,407 0,3076 140,22 
LD 1830 12,704 16,599 0,0000 106,14 

SIZE 1830 13,154 1,3110 9,2110 17,222 
AS 1830 38,402 23,529 0,2824 97,486 
LQ 1830 1,9277 2,3092 1,9320 35,322 

RATE 1830 5,6629 3,3396 2,1300 12,130 
 
Kết quả nghiên cứu cho thấy, hiệu quả tài chính trung bình của ngành Công Nghiệp Việt Nam trong 

giai đoạn từ 2010 đến 2019 đạt 5,1971%, với độ lệch chuẩn là 3,0183%, giá trị cao nhất đạt 71,883% và 
thấp nhất là 0,0000%. Điều này cho thấy, có sự chênh lệch rất lớn về hiệu tài chính giữa các doanh nghiệp. 
Bên cạnh đó, tỷ trọng cơ cấu vốn vay ngắn hạn và vốn vay dài hạn trung bình của ngành đạt ở mức 43,524% 
và 12,704% với độ lệch chuẩn lần lượt là 21,407% và 16,599%, giá trị nhỏ nhất 0,3076% và 0,000%, giá 
trị lớn nhất 140,22% và 106,14%. Điều này giải thích, trong giai đoạn nghiên cứu từ 2010 đến 2019, có 
những doanh nghiệp có mức nợ vay cao hơn tổng nguồn vốn, doanh nghiệp kinh doanh thua lỗ, khiến vốn 
chủ sở hữu âm. Do vậy các doanh nghiệp phải tăng cường vay nợ để bù đắp cho lượng vốn chủ sở hữu âm, 
để đảm bảo tổng nguồn vốn bằng tổng tài sản. Thêm vào đó, kết quả nghiên cứu cũng chỉ ra rằng, đa phần 
các doanh nghiệp ngành Công Nghiệp Việt Nam chủ yếu sử dụng nợ ngắn hạn với tỷ trọng trung bình 
chiếm 43,524% và ít sử dụng nợ dài hạn, trung bình chỉ 12,704%. Điều này đúng với thực tế, do các doanh 
nghiệp Công Nghiệp chủ yếu tập trung vào các tài sản lưu động, bởi tính chất đặc thù của ngành Công 
Nghiệp vốn đầu tư dài hạn thường đầu tư một lần và sử dụng trong nhiều năm nên trong hoạt động kinh 
doanh thường chỉ tập trung vào các nguồn tài sản ngắn hạn và lưu động. 

Ngoài ra, đối với các biến kiểm soát như quy mô tài sản (SIZE), giá trị trung bình đạt 13,154%, giá 
trị nhỏ nhất 9,2110% và giá trị lớn nhất 17,222%, độ lệch chuẩn 1,3110 %, hay biến cấu trúc tài sản (AS - 
tổng tài sản dài hạn bình quân/tổng tài sản bình quân) có giá trị trung bình 38,402%, giá trị nhỏ nhất 
0,2824% và giá trị lớn nhất là 97,486%, điều này cho thấy nhìn chung tài sản của các doanh nghiệp Công 
Nghiệp thường tập trung vào các tài sản ngắn hạn thay vì dài hạn, do tỷ trọng tài sản dài hạn/tổng tài sản 
chỉ có giá trị trung bình là 38,402% với độ lệch chuẩn không lớn là 0,2824%. Tuy nhiên, về mức độ thanh 
khoản (LQ) lại có sự khác biệt rất lớn giữa doanh nghiệp có tỷ lệ thanh khoản lớn nhất và tỷ lệ thanh khoản 
thấp nhất, lần lượt là 1,9320% và 35,322%. Điều này cho thấy có sự chênh lệch rõ rệt về khả năng đối mặt 
với rủi ro thanh khoản giữa các doanh nghiệp ngành Công Nghiệp Việt Nam. Với biến lãi suất, trong giai 
đoạn 2010 đến 2019, ngành Công Nghiệp Việt Nam chứng kiến nhiều chính sách của Chính Phủ nhằm hỗ 
trợ doanh nghiệp vượt qua khó khăn trong giai đoạn khủng hoảng và giai đoạn phục hồi từ 2016 đến 2019. 
Do vậy, kết quả nghiên cứu cũng thấy rõ lãi suất bình quân cả thời kỳ chỉ 5,6629%. Đây được coi là mức 
lãi suất cho vay khá tốt đối với doanh nghiệp. Ngoài ra, với độ lệch chuẩn của lãi suất cho vay bình quân 
thị trường là 3,3396%, lãi suất cho vay bình quân thị trường thấp nhất và cao nhất cũng không quá chênh 
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tập trung vào các tài sản ngắn hạn thay vì dài hạn, do tỷ trọng tài sản dài hạn/tổng tài sản chỉ có giá trị trung 
bình là 38,402% với độ lệch chuẩn không lớn là 0,2824%. Tuy nhiên, về mức độ thanh khoản (LQ) lại có sự 
khác biệt rất lớn giữa doanh nghiệp có tỷ lệ thanh khoản lớn nhất và tỷ lệ thanh khoản thấp nhất, lần lượt là 
1,9320% và 35,322%. Điều này cho thấy có sự chênh lệch rõ rệt về khả năng đối mặt với rủi ro thanh khoản 
giữa các doanh nghiệp ngành Công Nghiệp Việt Nam. Với biến lãi suất, trong giai đoạn 2010 đến 2019, 
ngành Công Nghiệp Việt Nam chứng kiến nhiều chính sách của Chính Phủ nhằm hỗ trợ doanh nghiệp vượt 
qua khó khăn trong giai đoạn khủng hoảng và giai đoạn phục hồi từ 2016 đến 2019. Do vậy, kết quả nghiên 
cứu cũng thấy rõ lãi suất bình quân cả thời kỳ chỉ 5,6629%. Đây được coi là mức lãi suất cho vay khá tốt 
đối với doanh nghiệp. Ngoài ra, với độ lệch chuẩn của lãi suất cho vay bình quân thị trường là 3,3396%, lãi 
suất cho vay bình quân thị trường thấp nhất và cao nhất cũng không quá chênh lệch với mức 2,1300% và 
12,130%. Đây được coi là mức lãi suất thấp, giúp các doanh nghiệp Việt Nam nói chung và doanh nghiệp 
ngành Công Nghiệp nói riêng phục hồi hoạt động kinh doanh sau khủng hoảng. 

4.2. Kết quả nghiên cứu tương quan 
Từ kết quả Bảng 3, hiệu quả tài chính ROA có sự tương quan ngược chiều với các biến SD, LD, SIZE, 

AS, và RATE và ROA có sự tương quan cùng chiều với LQ. Trong đó mức độ tương quan lớn nhất của ROA 
là với biến SD, với hệ số tương quan là - 0,3733. Nhìn chung hệ số tương quan giữa hiệu quả tài chính và 
các biến độc lập được lựa chọn có giá trị dao động trong khoảng từ - 0,0023 đến 0,2605 < 0,7. Ngoài ra, mối 
tương quan giữa các biến độc lập dao động trong khoảng từ -0,0184 đến 0,5959 < 0,7. Kết quả này đảm bảo 
giữa các biến độc lập cũng không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến. Kết quả đảm bảo mô hình đủ điều kiện 
để đánh giá ước lượng hồi quy. 

4.3. Kết quả đánh giá hồi quy sự tác động của cơ cấu vốn vay tới hiệu quả tài chính doanh nghiệp 
ngành công nghiệp

Từ kết quả hồi quy Bảng 4, hai biến là quy mô doanh nghiệp và lãi suất cho vay bình quân thị trường 
không có sự tác động rõ tới hiệu tài chính trong cả ngắn hạn và dài hạn với hệ số P value > 10%. Còn các 

lệch với mức 2,1300% và 12,130%. Đây được coi là mức lãi suất thấp, giúp các doanh nghiệp Việt Nam 
nói chung và doanh nghiệp ngành Công Nghiệp nói riêng phục hồi hoạt động kinh doanh sau khủng hoảng. 
4.2. Kết quả nghiên cứu tương quan  

Từ kết quả Bảng 3, hiệu quả tài chính ROA có sự tương quan ngược chiều với các biến SD, LD, 
SIZE, AS, và RATE và ROA có sự tương quan cùng chiều với LQ. Trong đó mức độ tương quan lớn nhất 
của ROA là với biến SD, với hệ số tương quan là - 0,3733. Nhìn chung hệ số tương quan giữa hiệu quả tài 
chính và các biến độc lập được lựa chọn có giá trị dao động trong khoảng từ - 0,0023 đến 0,2605 < 0,7. 
Ngoài ra, mối tương quan giữa các biến độc lập dao động trong khoảng từ -0,0184 đến 0,5959 < 0,7. Kết 
quả này đảm bảo giữa các biến độc lập cũng không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến. Kết quả đảm bảo mô 
hình đủ điều kiện để đánh giá ước lượng hồi quy.  

 
Bảng 3. Hệ số tương quan của giữa các biến trong mô hình nghiên cứu 

 ROA SD LD SIZE AS LQ RATE 
ROA 1,0000       
SD -0,3733 1,0000      
LD -0,2419 -0,3198 1,0000     
SIZE -0.0691 0,0019 0,4988 1,0000    
AS -0,0059 -0,5368 0,5954 0,2916 1,0000   
LQ 0,2605 -0,4515 -0,1643 -0,1875 -0,1552 1,0000  
RATE -0,0023 -0,0001 0,0036 0,0807 -0,0184 0,0557 1,0000 
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Từ kết quả hồi quy Bảng 4, hai biến là quy mô doanh nghiệp và lãi suất cho vay bình quân thị 
trường không có sự tác động rõ tới hiệu tài chính trong cả ngắn hạn và dài hạn với hệ số P value > 10%. 
Còn các biến cơ cấu vốn vay SD, LD và biến kiểm soát AS và LQ có ảnh hưởng lớn và rõ rệt tới hiệu quả 
tài chính của các doanh nghiệp được lựa chọn nghiên cứu.   

 
Bảng 4. Kết quả ước lượng mô hình đánh giá tác động của cơ cấu vốn vay 

 tới hiệu quả tài chính doanh nghiệp ngành công nghiệp Việt Nam 
Cơ cấu vốn vay ngắn hạn Cơ cấu vốn vay dài hạn 

Biến 
độc lập Hệ số 

Ảnh hưởng 
biên 

Biến 
độc lập Hệ số 

Ảnh hưởng 
biên 

SD -0.1070* -0.0590 LD -0.1115* -0.0675 
SIZE -0.1035 -0.0570 SIZE 0.3882 0.2115 
AS -0.0584** -0.0322 AS 0.0055 0.0030 
LQ -0.1821* -0.1004 LQ 0.1473* 0.0802 
RATE -0.0182 -0.0100 RATE -0.0357 -0.0194 
***: Mức ý nghĩa 1%, **: Mức ý nghĩa 5%, và *: Mức ý nghĩa 10% 
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biến cơ cấu vốn vay SD, LD và biến kiểm soát AS và LQ có ảnh hưởng lớn và rõ rệt tới hiệu quả tài chính 
của các doanh nghiệp được lựa chọn nghiên cứu.  

Theo giả thuyết 1, 3, và 4, cơ cấu vốn vay (SD, LD), cơ cấu tài sản (AS), và khả năng thanh toán (LQ) 
có sự tác động ngược chiều với hiệu quả tài chính. Kết quả ước lượng mô hình đã khẳng định giả thuyết và 
cung cấp bằng chứng cho thấy, cơ cấu vốn vay ngắn hạn SD và cơ cấu vốn vay dài hạn LD và biến kiểm 
soát cơ cấu tài sản AS có sự ảnh hưởng ngược chiều tới hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp ngành công 
nghiệp ở mức ý nghĩa thống kê 10%, với P-value lần lượt là 0.0590 và 0.0675 hay P-value < 10%. Trong 
khi đó, biến khả năng thanh toán LQ có ảnh hưởng ngược chiều tới hiệu quả tài chính ở mức ý nghĩa thống 
kê cao hơn 10% không lớn với P-value là 0.1004 và 0.0802. Mặc dù với mô hình cơ cấu vốn vay dài hạn, 
cấu trúc tài sản AS có tác động cùng chiều tới hiệu quả tài chính, tuy nhiên, kết quả nghiên cứu không có ý 
nghĩa thống kê.

Đối với mô hình cơ cấu vốn vay ngắn hạn, kết quả nghiên cứu phù hợp với giả thuyết nghiên 
cứu khi cho rằng có mối quan hệ ngược chiều giữa cơ cấu vốn vay, cấu trúc tài sản, và khả năng 
thanh toán tới hiệu quả tài chính. Từ kết quả mô hình cho thấy, cơ cấu vốn vay ngắn hạn có ảnh 
hưởng ngược chiều đến hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp ngành công nghiệp ở mức ý nghĩa 
thống kê mức 10% hay mức độ tin cậy là 90%. Điều này chứng minh, khi doanh nghiệp sử dụng 
quá nhiều vốn vay trong cấu trúc vốn, nó sẽ ảnh hưởng không tốt tới hiệu quả tài chính. Hay doanh 
nghiệp càng vay nhiều từ nguồn bên ngoài, thì hiệu quả tài chính của doanh nghiệp càng giảm, do 
tăng chi phí từ lãi vay. Khi xem xét kết quả tính toán ảnh hưởng biên của mô hình hồi quy Tobit, 
khi cơ cấu vốn vay ngắn hạn tăng 1 đơn vị thì ROA giảm lần lượt là 0,059%. Biến AS và LQ có 
tác động ngược chiều đến ROA. Khi doanh nghiệp hoạt động có lãi (ROA > 0) thì AS tăng 1 đơn 
vị thì ROA giảm 0,0322%, còn LQ tăng 1 đơn vị thì ROA giảm 0,1004%. Hai biến AS và LQ có 
ý nghĩa thống kê ở mức lần lượt là 5% và 10%, với mức độ tin cậy 95% và 90%. Tuy nhiên, từ 
kết quả nghiên cứu cho thấy, kết quả này hoàn toàn khác biệt so với các nghiên cứu đi trước của 
Brockington (1992), Mesquita & Lara (2003), Abor (2005), hay Ahmad & cộng sự (2012). Điều 
này có thể xuất phát từ khả năng quản lý các khoản vay của doanh nghiệp Việt Nam, đặc biệt là các 
doanh nghiệp ngành Công Nghiệp yếu kém. Do vậy, khi doanh nghiệp tiếp cận nguồn vốn ngắn 
hạn, họ cũng không có khả năng kiểm soát tốt nguồn vốn vay đó, vì vậy điều này đã ảnh hưởng tiêu 
cực tới hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. 

Đối với mô hình cơ cấu vốn vay dài hạn, kết quả nghiên cứu mô hình cho thấy có sự tác động ngược chiều 
của cơ cấu vốn vay dài hạn tới hiệu quả tài chính với mức độ tin cậy là 90%. Do vậy, xét về tổng thể, cả hai 
mô hình vay ngắn hạn và vay dài hạn đều cho kết quả quan hệ tỷ lệ nghịch giữa cơ cấu vốn vay và hiệu quả 
tài chính. Và kết quả chứng minh nguồn vốn vay từ bên ngoài đang làm suy giảm lợi nhuận và hiệu quả tài 
chính doanh nghiệp Công Nghiệp Việt Nam. Thêm vào đó, khi đánh giá kết quả ảnh hưởng biên thì khi cơ 
cấu vốn vay dài hạn, khi vốn vay dài hạn tăng 1 đơn vị thì ROA giảm là 0,0675%. Ngoài biến cơ cấu vốn 
vay dài hạn, chỉ có biến khả năng thanh toán LQ có sự tác động cùng chiều tới hiệu quả tài chính ROA. Tức 
là, khi doanh nghiệp hoạt động có lãi (ROA > 0) thì LQ tăng 1 đơn vị thì ROA tăng 0,0802% với mức ý 
nghĩa thống kê là 10%. Kết quả nghiên cứu đối với mô hình cơ cấu vốn vay dài hạn, với biến khả năng thanh 
toán có tác động chiều tới hiệu quả tài chính khác với giả thuyết nghiên cứu. Kết quả này chỉ ra rằng trong 
dài hạn doanh nghiệp hoàn toàn có thể điều chỉnh, thay đổi kế hoạch thanh toán ngắn hạn của mình, do vậy, 
LQ hoàn toàn có thể tác động cùng chiều tới hiệu quả tài chính. Kết quả nghiên cứu đạt được tương đồng 
với kết quả nghiên cứu của Balakrishnan & Fox (1993), Majumdar & Chhibber (1999), Gleason & cộng sự 
(2000), Zeitun & Tian (2007), Pouraghajan & cộng sự (2012), Chinaemerem & Anthony (2012), Salim & 
Yadav (2012), và Muhammad & cộng sự (2012). 

5. Kết luận 
Từ kết quả nghiên cứu, đối với mô hình SD, cơ cấu vốn vay ngắn hạn (SD) ảnh hưởng ngược chiều đến 

ROA và hai biến kiểm soát AS và LQ lại ảnh hưởng ngược chiều đến ROA. Đối với mô cơ cấu vốn vay dài 
hạn (LD) cũng có ảnh hưởng ngược chiều tới ROA, chỉ duy nhất LQ có ý nghĩa thống kê. Với kết quả nghiên 
cứu, bài viết đưa ra một số khuyến nghị sau:
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Một là, các doanh nghiệp ngành Công Nghiệp nên xây dựng cơ cấu vốn vay ngắn hạn và vay dài hạn phù 
hợp với chiến lược kinh doanh và khả năng trả nợ của doanh nghiệp. Kết quả mô hình cho thấy có sự ảnh 
hưởng không tốt của các khoản vay từ bên ngoài tới hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Khi tỷ lệ vay trong 
tổng tài sản càng cao, hiệu quả tài chính của doanh nghiệp sẽ giảm. Do vậy, doanh nghiệp nên cân nhắc trước 
khi sử dụng các khoản vay. Ngoài ra, doanh nghiệp nên tận dụng các nguồn lực sẵn có từ nội lực như nguồn 
lợi nhuận giữ lại, phát hành cổ phiếu huy động vốn, để tránh phụ thuộc nhiều vào nguồn vốn vay. 

Hai là, doanh nghiệp cần xây dựng phương án đầu tư vào tài sản ngắn hạn và dài hạn theo từng giai đoạn 
kinh doanh đê đảm bảo sử dụng tài sản hiệu quả. Bởi, theo kết quả nghiên cứu, cơ cấu tài sản AS và khả năng 
thanh toán LQ cho thấy có sự tác động rõ rệt ở mức ý nghĩa 5% tới ROA của doanh nghiệp. Do vậy, doanh 
nghiệp cần đầu tư và xây dựng phương án đối với cấu trúc tài sản, tập trung vào tài sản dài hạn để đảm bảo 
không ảnh hưởng tới hiệu quả tài chính. 

Bài nghiên cứu hiện chỉ tập trung vào đánh giá sự tác động của cơ cấu vốn vay tới hiệu quả tài chính thông 
qua chỉ tiêu ROA. Ngoài ra, một số chỉ tiêu khác liên quan tới hiệu quả như ROE, NIM, NOM sẽ tiếp tục 
được nghiên cứu sâu ở những nghiên cứu tiếp sau. Bên cạnh đó, các yếu tố kiểm soát ảnh hưởng tới hiệu quả 
tài chính, nghiên cứu cũng chỉ tập trung vào các yếu tố vi mô thuộc doanh nghiệp như quy mô tài sản, cấu 
trúc tài sản, khả năng thanh khoản và yếu tố vĩ mô là lãi suất có ảnh hưởng trực tiếp tới hiệu quả hoạt động 
kinh doanh. Ngoài các yếu tố này còn rất nhiều yếu tố khác, tác giả đưa vào phần các yếu tố tác động khác 
để đánh giá mức độ ảnh hưởng của mô hình nghiên cứu. 

Việt Nam càng hội nhập sâu vào nền kinh tế quốc tế, yêu cầu cần phải xây dựng một nền Công Nghiệp 
mạnh càng trở nên cấp thiết. Nền tảng Công Nghiệp vững mạnh sẽ là nền tảng quan trọng để Việt Nam tiếp 
tục vươn ra khu vực và thế giới. Trong quá trình đó, vai trò của từng doanh nghiệp sẽ đóng góp không cho 
vào thành tựu chung của ngành. Do vậy, việc nghiên cứu về hiệu quả tài chính sẽ góp phần chỉ ra những yếu 
tố đang tác động tới chất lượng kinh doanh. Đây là nền tảng xây dựng các doanh nghiệp vững mạnh, là cơ 
sở xây dựng một ngành nghề phát triển bền vững trong kỷ nguyên hội nhập toàn cầu. 
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