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Tóm tắt
Nghiên cứu này nhằm mục tiêu đánh giả ảnh hưởng của cẩu trúc tài chính và rủi ro tài chính 
tới hiệu quả kinh doanh (ROA và ROE) của các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng 
khoản Việt Nam. Đe thực hiện mục tiêu nghiên cứu, nhóm tác giả tiến hành phân tích định 
lượng thông qua mô hình GMM hai bước dựa trên bộ dữ liệu chéo và số liệu theo chuỗi thời 
gian được thu thập từ bảo cáo tài chính và báo cảo thường niên của 481 doanh nghiệp niêm 
yết tại Sở giao dịch Chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh và Sở giao dịch Chứng khoản Hà 
Nội giai đoạn 2012-2020. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng cấu trúc tài chỉnh và rủi ro tài chính 
có ảnh hưởng tích cực tới hiệu quả kinh doanh. Dựa trên kết quả nghiên cứu, bài báo đã đề 
xuât một sô hàm ỷ trong việc nâng cao hiệu quả kinh doanh dưới góc độ sự ảnh hưởng của 
câu trúc tài chính và rủi ro tài chỉnh của các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam.
Từ khóa: Rủi ro tài chính, cấu trúc tài chính, doanh nghiệp niêm yết, hiệu quả kinh doanh. 
Mã JEL: G32

The impact of financial structure and financial risk on performance of listed companies 
on Vietnam Stock Exchange
Abstract:
This study aims to evaluate the influence of financial structure andfinancial risk on performance 
(measured by ROA and ROE) of listed companies on the Vietnam Stock Exchange. To meet 
the objective, we conduct quantitative analysis through a two-step GMM model based on 
cross data and tlme-sertes data collected from annual reports of 481 listed companies in the 
period 2012-2020. The results show that financial structure and financial risk have a positive 
impact on performance. Based on the findings, some implications are proposed for improving 
performance from the perspective of the influence offinancial structure and financial risk of 
listed companies on the stock market in Vietnam.
Keywords: Financial risk, financial structure, listed companies, performance. 
JEL code: G32.

1. Giói thiệu
Trong bối cảnh Việt Nam, thị trường chứng khoán còn khá non trẻ với nhiều biến động về kinh tế, môi 

trường pháp lý và thể chế còn chưa thực sự ổn định. Do vậy, các doanh nghiệp niêm yết thường xuyên phải 
đối mặt với các cú sốc kinh tế lớn. Bên cạnh đó, hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp này luôn là đối 
tượng nhận được sự quan tâm từ các nhà nghiên cứu và nhà thực hành chính sách, bởi hiệu quả kinh doanh 
là cơ sở đế doanh nghiệp tích lũy vốn để tái đầu tư mở rộng sản xuất kinh doanh, nâng cao năng lực cạnh 
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tranh cũng như năng lực ứng phó với các cú sốc ngoại sinh từ thị trường. Do đó, đã có khá nhiều nhà khoa 
học nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp này, đặc biệt là trong 
bối cảnh môi trường kinh doanh bị rút ngắn chu kỳ sống hay vòng đời của sản phẩm và doanh nghiệp.

Trong việc nâng cao hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp, các quyết định về cấu trúc tài chính được coi 
là quyết định ảnh hưởng đáng kể đến hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp (Jensen & Mecking, 1976; 
Myers, 1984; Modigliani & Miller, 1958; Mann & Sannial, 2010; Robb & Robinson, 2010; Mohanad & All, 
2020). Tuy nhiên, các công trình khoa học trên chưa có sự đồng thuận về chiều hướng ảnh hưởng của cấu 
trúc tài chính tới hiệu quả kinh doanh.

Ngoài quyết định về cấu trúc tài chính, thì các quyết định quản trị rủi ro tài chính cũng được coi là mối 
quan tâm lớn của các nhà quàn trị tài chính doanh nghiệp. Rủi ro tài chính có thể mang lại khả năng xảy ra 
những bất ngờ thú vị hoặc bất lợi đối với hiệu quả kinh doanh. Hay, hiệu quả kinh doanh chịu ảnh hưởng bởi 
rủi ro tài chính mà doanh nghiệp đó đang phải đối mặt (Dandago & Baba, 2014; Bhunia & Mukhuti, 2012; 
Simantinee & Kumar, 2015). Tuy nhiên, ở Việt Nam hiện nay, mới chỉ có Trung tâm Thông tin Tín dụng của 
Ngân hàng Nhà nước (CIC) là tổ chức có chức năng đánh giá rủi ro của doanh nghiệp, thu thập, xử lý, lưu 
trữ và phân tích thông tín tín dụng; chấm điểm, xếp hạn tín dụng, nhưng hầu hết các nhà đầu tư, đặc biệt là 
nhà đầu tư cá nhân hay các doanh nghiệp phi tài chính khó có thể tiếp cận thông tin đó. Việc thiếu thông tin 
về rủi ro tài chính của doanh nghiệp khiến các chủ thể trong nền kinh tế dự báo một cách mơ hồ, khó phán 
đoán về hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Do vậy, các nhà đầu tư, các nhà quản lý doanh nghiệp, và cả 
các nhà hoạch định chính sách rất cần thông tin về rủi ro tài chính cũng như ảnh hưởng của rủi ro tài chính 
tới hiệu quả kinh doanh của đối tượng doanh nghiệp này để đưa ra các quyết định đầu tư và quản lý.

Mặc dù các nghiên cứu về ảnh hưởng cùa cấu trúc tài chính và rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh của 
các doanh nghiệp đã được rất nhiều các nhà khoa học trên thế giới nghiên cứu và nhận được sự quan tàm chú 
ý của các nhà hoạch định chính sách. Tuy nhiên, phần lớn các nghiên cứu này đều là các nghiên cứu riêng lẻ 
của cấu trúc tài chính tới hiệu quả kinh doanh hay rủi ro tài chính tới hiệu quà kinh doanh. Hơn nữa, trong 
bối cảnh nền kinh tế đang phát triển như Việt nam, các nghiên cứu về chu đề này vần còn khá khan hiếm. 
Vì vậy, nghiên cứu này được thực hiện nhằm bổ sung bằng chứng thực nghiệm về hiệu quá kinh doanh dưới 
góc độ sự ảnh hưởng của cấu trúc tài chính và rủi ro tài chính trong bối cảnh các doanh nghiệp niêm yết 
trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Nghiên cứu này là cơ sờ quan trọng giúp các nhà quản trị tài chính 
doanh nghiệp đưa ra các giải pháp nhằm nâng cao hiệu quả kinh doanh. Khác với một số công trình nghiên 
cứu trước đây về rủi ro tài chính, bài viết này tiếp cận rủi ro tài chính dựa trên đề xuất của Bathory (1984). 
Ngoài ra, nhóm nghiên cứu sử dụng mô hình GMM (Generalized method of moments) trong phân tích hồi 
quy dựa trên cân nhắc về nguy cơ về vấn đề nội sinh phân tích và xử lý dữ liệu.

2. Cơ sở lý thuyết và thực tiễn
2.1. Cấu trúc tài chính
Cấu trúc tài chính là một thuật ngừ phổ biến, được đề cập đến trong nhiều tài liệu có liên quan đến tình 

hình tài chính doanh nghiệp. Tùy cách liép cận trong từng nghiên cứu mà có thẻ diễn đạt cảu trúc tài chính 
khác nhau trong một chừng mực nhất định.

Cấu trúc tài chính được xem là sự tương tác giữa khả năng sẵn sàng cung cấp tài chính từ các tổ chức 
tài trợ bên ngoài với sự ưu tiên sừ dụng hình thức huy động vốn bên trong doanh nghiệp (Mohanad & Ali, 
2020), hay cấu trúc tài chính là sự kết hợp của nợ và vốn chù sở hữu mà doanh nghiệp sử dụng để tài trợ cho 
các loại tài sản của mình. Theo cách tiếp cận này, các nghiên cứu thực nghiệm về cấu trúc tài chính kiếm tra 
các quyết định tài chính xoay quanh các quyết định liên quan đến nợ và vốn chù sở hữu (Robb & Robinson, 
2010; Miettinen & Virtanen, 2013).

Với cách tiếp cận đơn giản hơn, cấu trúc tài chính thể hiện mối quan hệ giữa nợ các loại với tổng tài sản 
của doanh nghiệp, trong đó, nợ của doanh nghiệp được chi tiết đến nợ ngắn hạn, nợ dài hạn. Cũng đồng 
thuận với quan niệm trên, Abdallah (2014) cho rằng cấu trúc tài chính là cơ cấu của toàn bộ các khoản nợ 
phải trả trong tổng nguồn vốn của doanh nghiệp. Điều này cũng hoàn toàn phù hợp với nghiên cứu về cấu 
trúc tài chính trong bối cảnh Việt Nam khi cho rằng tỷ lệ nợ được coi là thang đo chính. Vì vậy, trong phạm 
vi nghiên cứu của bài báo, cấu trúc tài chính của các doanh nghiệp được tập trung vào tỷ lệ nợ. Đây cũng 
là chì tiêu được sử dụng trong hầu hết các thang đo cấu trúc tài chính (Mohanad & Ali, 2020; Miettinen & 
Virtanen, 2013; Abdallah, 2014).
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Như vậy, cấu trúc tài chính của doanh nghiệp được hiểu là khả năng và mức độ sử dụng nợ đế tài trợ cho 
các loại tài sản, mà các doanh nghiệp có thể tiếp cận được trong quá trình hoạt động kinh doanh.

2.2. Rủi ro tài chính
Rủi ro tài chính là một trong những mối quan tâm lớn của đa số doanh nghiệp nên đã có khá nhiều công 

trình nghiên cứu về chủ đề này.

Theo Holton (2004), rủi ro tài chính là sự thay đoi bất ngờ hoặc không thể đoán trước được của lợi nhuận. 
Theo Arif & Showket (2015), Fali & cộng sự (2020), rủi ro tài chính là xác suất một doanh nghiệp bị sụp đổ 
khi doanh nghiệp đó sử dụng nợ để đáp ứng các cam kết tài chính khi số dư tiền không đủ. Rủi ro tài chính 
thường bị ảnh hưởng bởi các nguyên nhân ngoài tầm kiểm soát của doanh nghiệp, chắng hạn như lãi suất, 
tỷ giá, hay sự phát triển của thị trường tài chính (Steven, 2003). Một số nhà khoa học khác cho rằng rủi ro 
tài chính là khả năng không thanh toán được các khoản nợ tài chính khi đến hạn (Bhunia & Mukhuti, 2012). 
Neu doanh nghiệp bị mất hoặc suy giảm một cách đáng kể khả năng thanh toán, doanh nghiệp có thể rơi vào 
tình trạng kiệt quệ tài chính (Masnoon & Saeed, 2014). Để đo lường khả năng thanh toán, một số nhà khoa 
học đã sử dụng chỉ tiêu khả năng thanh toán ngắn hạn (Khurshid, 2013; Arif & Showket, 2015; Khasawneh 
& Dasouqi, 2017; Fali & cộng sự, 2020). Ở một khía cạnh khác, Brigham & Houston (2009) cho rằng rủi ro 
tài chính là sự không chắc chắn đối với sự cân bằng tài chính của doanh nghiệp. Trong đó, sự cân bằng tài 
chính phản ánh mối quan hệ giữa nguồn tài trợ với tài sản của doanh nghiệp. Nghĩa là, một doanh nghiệp 
được coi là có sự cân bằng tài chính là khi tài sản dài hạn của doanh nghiệp phải được tài trợ bởi nguồn vốn 
dài hạn và ngược lại. Với luận giải như vậy, Brigham & Houston (2009) cho rằng chỉ tiêu đo lường rủi ro tài 
chính là sự cân bằng tài chính, được thế hiện thông qua chỉ tiêu vốn lưu động.

Theo cách tiếp cận đa chiều hơn, rủi ro tài chính phản ánh các biến cố có thể xảy ra gắn liền với sự lựa 
chọn và thực hiện các quyết định tài chính hình thành nên cấu trúc tài sản, cấu trúc nguồn vốn, năng lực 
thanh toán từ các nguồn lực của doanh nghiệp (Bathory, 1984; Shariíì, 2014; Simantinee & Kumar, 2015; 
Dang & cộng sự, 2020). Để đo lường rủi ro tài chính, các nhà khoa học này đã sử dụng chỉ tiêu rủi ro tài 
chính (FR) với 5 thành phần, cụ thể như sau:

FR„ =SZLỉt + SỴ, + GF + TẸ, + FZ„ it it it it it it

Theo quan điểm của Bathory (1984), thế hiện mức độ rủi ro tài chính và năng lực quản lý rủi ro tài chính 
của doanh nghiệp, nếu càng cao thì rủi ro tài chính của doanh nghiệp càng thấp, sức mạnh tài chính của 
doanh nghiệp càng tốt và ngược lại.

Như vậy, trong các chỉ tiêu đo lường mức độ rủi ro tài chính, chỉ tiêu FR của Bathory (1984) được nghiên 
cứu dựa trên các doanh nghiệp có tính tương đồng với các doanh nghiệp có thị trường mới nổi. Một điểm 
đáng chú ý nữa, chỉ tiêu FR thể hiện khá đẩy đầy đủ rủi ro tài chính của doanh nghiệp theo các khía cạnh 
của quản trị tài chính, bao gồm rủi ro trong quyết định đầu tư, quyết định tài trợ, và quyết định phân phối 
thu nhập. Với cách lập luận trên đây, nhóm tác già sứ dụng chỉ tiêu FR của Bathory (1984) để đo lường rủi 
ro tài chính của các doanh nghiệp.

2.3. Hiệu quả kinh doanh
Hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp nói chung là việc sử dụng các nguồn lực để thực hiện các 

mục tiêu kinh tế của doanh nghiệp, có thể đo lường thông qua hiệu quả hoạt động tài chính (Venkatraman & 
Vasudevan, 1986), được thể hiện thông mối quan hệ giữa doanh thu và chi phí sử dụng các nguồn lực đầu 
vào (Berger & Di Patti, 2002). Hay nói cách khác, hiệu quả kinh doanh là khả năng biến các nguồn lực đầu 
vào thành các kết quả tốt nhất trong hoạt động kinh doanh.

Đe đánh giá hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp, các nhà nghiên cứu như Pratomo & Ismail 
(2006), Awunyo & Badu (2012), Saeed & cộng sự (2013) đã sử dụng các chỉ tiêu sau:

- Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA) là thước đo khá chính xác khi muốn đánh giá hiệu quả kinh 
doanh của doanh nghiệp. Bởi lẽ, ROA là không chỉ là chỉ tiêu đo lường tốt nhất hiệu quả của toàn bộ tài sản 
được đầu tư trong kỳ, mà còn thể hiện khả năng sinh lời của chủ sở hữu cũng như chủ nợ của doanh nghiệp, 
nên ROA quan trọng đối với cả người sở hữu và người điều hành doanh nghiệp.

- Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE) phản ánh mỗi đồng vốn mà các chủ sở hữu đầu tư thu được 
bao nhiêu đồng lợi nhuận sau thuế. Do vậy, ngoài chỉ tiêu ROA, chỉ tiêu ROE cũng được coi là chỉ tiêu quan 
trọng trong việc đánh giá hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp, bởi mục tiêu quan trọng nhất của tổ chức 

SỔ 301 tháng 7/2022 47 Kinh ty hill Irién



kinh tế chính là tối đa hóa lợi ích cho các chủ sở hữu.
2.4. Ảnh hưởng của cấu trúc tài chính và rủi ro tài chỉnh tới hiệu quả kinh doanh

Theo cách tiếp cận của lý thuyết người đại diện và lý thuyết tín hiệu, việc doanh nghiệp sử dụng cấu trúc 
tài chính với tỷ lệ nợ cao cho phép thị trường diễn giải các thông tin về chiến lược của doanh nghiệp, cũng 
như hiệu quả kinh doanh của các dự án. Các thông tin này được phản ánh vào giá trị của doanh nghiệp theo 
hướng tích cực. Bời lẽ, theo tính kỷ luật của nợ, việc sử dụng nợ buộc doanh nghiệp phải tuân thủ các quy 
ước nghiêm ngặt từ phía người cho vay, làm giảm bớt sự tùy tiện trong quản lý, hướng các nhà quản lý hoạt 
động vì lợi ích nói chung hơn là sự tập trung vào các đặc quyền cá nhân, từ đó làm gia tăng hiệu quả kinh 
doanh. Theo lý thuyết cấu trúc vốn M&M (Modigliani & Miller, 1958), trong thị trường có sự hiện diện của 
thuế, việc sử dụng nợ sẽ giúp doanh nghiệp được hưởng lợi ích từ lá chắn thuế. Do đó, việc sử dụng nợ cũng 
tạo ra ảnh hưởng tích cực tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Dựa trên các lập luận trên, có the thấy 
khi doanh nghiệp sử dụng mức nợ cao trong cấu trúc tài chính, sẽ mang lại hiệu quả kinh doanh cao. Các 
nghiên cứu thực nghiệm của Salim & Yadav (2012), Margaritis & Psillaki (2010), Ebiringa (2011) cũng đã 
ủng hộ quan điểm về ảnh hưởng tích cực của cấu trúc tài chính tới hiệu quả kinh doanh.

Ảnh hưởng của rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh còn được giãi thích thông qua lý thuyết người đại 
diện. Jensen & Mecking (1976) cho rằng mẫu thuần lợi ích luôn tiềm ẩn giữa các bên có liên quan, đặc biệt 
là chủ sở hữu (người ủy quyền) và người quản lý (người đại diện). Xung đột lợi ích phát sinh khi mà người 
quản lý sử dụng dòng tiền để đầu tư quá mức hay bò vốn vào các dự án tiềm ẩn nhiều rủi ro. Xung đột này 
làm gia tăng rủi ro tài chính và làm tăng chi phí đại diện cho doanh nghiệp, chẳng hạn như chi phí giám sát 
và theo dõi bởi chủ sở hữu, chi phí ràng buộc, hay tổn thất. Để giảm thiểu chi phí đại diện trong trường hợp 
này, có các cách giải quyết như là sử dụng mô hình thôn tính, sử dụng cơ cấu vốn thích họp... Trong đó, 
quản lý rủi ro tài chính có thể được coi là một phương tiện để kiểm soát và tối thiếu hóa các chi phí đại diện, 
từ đó làm gia tăng hiệu quả kinh doanh. Rủi ro tài chính được giải thích ở đây bao hàm chủ yếu là rủi ro gắn 
liền với các quyết định tài chính hình thành nên cấu trúc tài sản, cấu trúc nguồn vốn, năng lực thanh toán từ 
các nguồn lực của doanh nghiệp. Với quan điểm này, chỉ tiêu FR được đề xuất bởi Bathory (1984) là chỉ tiêu 
tốt để đo lường rủi ro tài chính của doanh nghiệp. Đặc biệt, FR là khá phù họp trong điều kiện thị trường 
mới nổi, nơi mà hệ thống xếp hạng tín nhiệm chưa phát triển và tính minh bạch của thông tin thị trường, 
khả năng tiếp cận thông tin và cơ sở hạ tầng thông tin còn yếu kém (Bhunia & Mukhuti, 2012; Simantinee 
& Kumar, 2015; Dang & cộng sự, 2020). Với luận giải này, có thể thấy nếu doanh nghiệp quản lý rủi ro tốt, 
mức độ rủi ro thấp (là khi FR càng cao) sẽ giúp đạt được mục tiêu tối đa hóa lợi nhuận.

Mối quan hệ giữa cấu trúc tài chính và rủi ro tài chính trong sự ảnh hưởng tới hiệu quả kinh doanh được 
thể hiện như sau, khi doanh nghiệp sử dụng cấu trúc tài chính với tỷ lệ nợ cao, đặc biệt là nợ ngắn hạn sẽ 
làm cho khả năng thanh toán của doanh nghiệp có xu hướng giảm xuống, rủi ro thanh toán sẽ tăng lên. Nếu 
doanh nghiệp bị mất hoặc suy giảm một cách đáng kể khả năng thanh toán, doanh nghiệp có the rơi vào tình 
trạng kiệt quệ tài chính, rủi ro tài chính tăng cao (Sbeiti, 2010; Masnoon & Saeed, 2014). Việc sử dụng tỷ 
lệ nợ cao, một mặt làm phát sinh chi phí lãi vay cao. Mặt khác, doanh nghiệp sẽ phải không tốn kém chi phí 
trong việc tìm kiếm nguồn tài trợ khi mất khả năng thanh toán. Kết quả là ảnh hưởng tới lợi nhuận và từ đó 
ảnh hương tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp.

Như vậy, có thể thấy rằng ảnh hưởng của cấu trúc tài chính và rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh của 
doanh nghiệp đã được rất nhiều các nhà khoa học trên thế giới nghiên cứu. Tuy nhiên, các nghiên cứu này 
đều là các nghiên cứu riêng lẻ của cấu trúc tài chính tới hiệu quả kinh doanh hay rủi ro tài chính tới hiệu quả 
kinh doanh. Các nghiên cứu về ảnh hưởng đồng thời của cấu trúc tài chính và rủi ro tài chính tới hiệu quả 
kinh doanh vẫn còn khá khan hiếm.

3. Mô hình nghiên cứu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Trên cơ sở lý thuyết cấu trúc vốn, lý thuyết người đại diện và kết quả nghiên cứu thực nghiệm của một số 

nhà khoa học như Salim & Yadav (2012), Ebiringa (2011), Arif & Showket (2015), Fali & cộng sự (2020), 
Sbeiti (2010), Masnoon & Saeed (2014)..., tác giả nghiên cứu này đã xây dựng mô hình nghiên cứu sự ảnh 
hướng của cấu trúc tài chính tới rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh; đồng thời, bổ sung biến hiệu quả 
kinh doanh kỳ trước trong mô hình nghiên cứu.

Mô hình 1:
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ROA = p + p ROA + pjD + p,FR., + p Size + pAge + p Growth + e it ' 0 ' 1 it—Ỉ ~ 2 it r 3 it r 4 it ~ y ° it r 6 it it

Mô hình 2:

ROE., = a,, + aROE.,. + cuTD., + aFR,, + a Size., + a Age., + a.Growth., + E.,
Trong đó:
Bien phụ thuộc. ROAit và ROEit hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp niêm yết i ở năm t (từ năm 2012- 

2020). Hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp niêm yết được đo lường thông qua chỉ tiêu định lượng ROA 
và ROE.

Biến độc lập:
- TD.'. cấu trúc tài chính của doanh nghiệp niêm yết i ở năm t (từ năm 2012-2020). cấu trúc tài chính được 

đo lường thông qua chỉ tiêu tỷ lệ nợ (TD).
- FR.t: Rủi ro tài chính của doanh nghiệp niêm yết i ở năm t (từ năm 2012-2020). Rủi ro tài chính được đo 

lường thông qua chỉ tiêu FR của Bathory (1984), càng cao thì rủi ro tài chính của doanh nghiệp càng thấp.

FR., = SZL., + SỴ, + GL„ + YF„ + YZ„ it it it it it it

Trong đó: z
Lợi nhuận trước thuế + Khấu hao + Thuế TNDN 

SZLit = —----------------------J '----------------------Nợ ngăn hạn
Lợi nhuận trướcthuẽSY = —__-__ __-_____

lt Vốn hoạt động
Quyền lợi của cổ đông

GLit —--------------- ~L— ----------
Nợ ngăn hạn

Tài sản hữu hình ròng
lt Nợ ngắn hạn

Vốn lưu động 
íf Tổng tài sản

- Biến trễ ROAit ] và ROEitJ trong mô hình nghiên cứu, tác động của biến trễ ROAit 1 (mô hình 1) và biến 
trê ROEit 1 (mô hình 2) của hiệu quả kinh doanh từ kỳ liên trước tới kỳ hiện tại là P[ và E (0,1) đại diện 
cho mức độ quán tính. Khi đó, hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp sẽ hội tụ về giá trị trung bình trong 
dài hạn, P[ và a, cũng thể hiện tốc độ điều chinh của hiệu quả kinh doanh về giá trị cân bằng, nếu giá trị này 
gần 0 hàm ý rằng sự điều chỉnh càng nhanh.

Biến kiêm soát:
- Size.: Quy mô của doanh nghiệp niêm yết i ở năm t (từ năm 2012-2020). Quy mô doanh nghiệp được 

đo lường thông qua chỉ tiêu tông tài sản được lấy logarit cơ số tự nhiên. Kỳ thuật này cho phép loại bỏ một 
phần sự bất cân xứng trong phân phối dừ liệu.

- Ageịt: tuổi niêm yết của doanh nghiệp niêm yết i ở năm t (từ năm 2012-2020). Chỉ tiêu này được đo 
lường bằng số năm tính từ năm niêm yết đến năm nghiên cứu (2020) và được lấy logarit cơ số tự nhiên.

- Growth.'. Tốc độ tăng trưởng doanh nghiệp niêm yết i ở năm t (từ năm 2012-2020), được đo lường bằng 
tốc độ tăng trướng cùa doanh thu năm i (so với năm i-l)

Po và a0 là hang so; p. và a. là các hệ số hồi quy tương ứng với biến độc lập và biến kiểm soát trong mô 
hình;Eit là sai số ngẫu nhiên.

Thang đo các biến trong mô hình được trình bày tại Bảng 1.
Các giả thuyết nghiên cứu bao gồm:
Giả thuyết H]: Tỷ lệ nợ có ảnh hưởng thuận chiều tới hiệu quả kinh doanh.
Giả thuyết H2: Rủi ro tài chính có ảnh hưởng ngược chiều tới hiệu quả kinh doanh (hay FR có ảnh hưởng 

thuận chiều tới hiệu quả kinh doanh).
3.2. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu
Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ báo cáo tài chính và báo cáo thường niên của 769 doanh nghiệp niêm 

yết tại Sở giao dịch Chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh và Sở giao dịch Chứng khoán Hà Nội trong thời
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Bảng 1: Thang đo các biến của mô hình nghiên cứu

Biến Mô tả Đo lường

ROA Tỷ suất sinh lời trên 
tổng tài sản

Lợi nhuấìĩ sau thuế 
Tỗn.q tài sản bình, quần

ROE Tỷ suất sinh lời trên 
vốn chủ sở hữu

Lợi nhuần sauthuẽ
Vốn chủ sờ hữu bình quần

TD Tỷ lệ nợ Nợ phải trả
Tôn,q tài sản binh quân

FR Rủi ro tài chính ^Lll+SYLc + G7,ít + YF„ + YZit
Size Quy mô doanh nghiệp Lo.qarít(tổnq tài sản')
As? Tuối niêm yết Logatit(Afăm nqhiên cứu — Nẵm niêm yềt)

Growth Tăng trưởng của 
doanh nghiệp

Doanh thu năm nay — Doanh thu năm trước 
_____________ Doanh thu nầm trước________________

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả.

gian 14 năm (2007-2020), được cung cấp bởi FiinGroup. Để đảm bảo tính cân bằng của đữ liệu bảng, những 
doanh nghiệp không đáp ứng yêu cầu do khuyết thiếu thông tin có thể làm ảnh hưởng đến kết quả nghiên 
cứu sẽ bị loại bỏ. Cuối cùng, chúng tôi đã lựa chọn mẫu gồm 481 doanh nghiệp niêm yết trong thời gian 9 
năm nghiên cứu (2012-2020), tưcmg ứng với 4329 quan sát.

Để tiến hành phân tích định lượng, bài báo thực hiện phân tích hồi quy xác định các yếu tố ảnh hưởng 
đến rủi ro tài chính theo mô hình S-GMM hai bước, bằng phần mềm thống kê STATA 15.0 cho dừ liệu bảng. 
Chúng tôi lựa chọn S-GMM bởi vì, theo Blundell & Bond (1998), nếu biến phụ thuộc Yt có mối quan hệ 
tương quan cao với biến trề Yt-1, hoặc Yt-n mà t lại không quá lớn (khoảng thời gian không dài) thì D-GMM 
vẫn có các sai lệch về kết quả, các biến công cụ được đánh giá là không đủ mạnh làm mô hình có độ tin cậy 
cao. Và để khắc phục nhược điểm này Blundell & Bond (1998) đã đề xuất 1 hệ hai phương trình (mô hình) 
bao gồm GMM cơ bán và D-GMM, gọi chung là System GMM (S-GMM). Các kiểm định cần thiết đảm 
bảo tính hiệu quả của mô hình bao gồm hiện tượng phương sai thay đổi, hiện tượng tự tương quan và hiện 
tượng nội sinh cũng được kiểm tra và khắc phục trước khi báo cáo kết quả phân tích. Bên cạnh đó, phương 
pháp S-GMM được sử dụng trong phân tích hồi quy nhằm xác định được các hệ số ước lượng vững, phân 
phối chuẩn và hiệu quả của mô hình.

4. Kết quả nghiên cứu

4.1. Thong kê mô tả
Thống kê mô tả trong bảng 3 cho thấy giá trị của mỗi biển trong mô hình dao động khá lớn. Với biến độc 

lập TD, khoảng cách từ 0,0032 đến 0,9706, giá trị trung bình là 0,4865, nghĩa là trong 481 doanh nghiệp 
trong 9 năm được nghiên cứu, cấu trúc tài chính thông qua tỷ lệ tài nợ trung binh là 48,65%. Biến độc lập 
FR, khoảng cách rất lớn, từ -0,2569 đến 317,6897, giá trị trung bình là 5,0113. Với biến phụ thuộc ROA, giá 
trị của biến dao động trong khoảng từ -0,6455 đến 0,4792, giá trị trung bình là 0,0639. Với biến phụ thuộc 
ROE, giá trị của biến dao động trong khoảng từ -3,6740 đến 0,9539, giá trị trung bình là 0,1038. Trong các 
biến kiểm soát, khoảng cách lớn nhất về giá trị là biến số năm niêm yet (Age), giá trị trung bình là 11,0431 
năm, dao động trong khoảng từ 9 năm đến 21 năm.

4.2. Phân tích hồi quy giữa các biến
Kết quả hồi quy một bước đối với biến trễ của 2 mô hình cho thấy chỉ so Sargan test có Pro > chi2 lần lượt 

là 0,048 (mô hình 1) và 0,015 (mô hình 2), đều < 0,05, tức là mô hình vẫn còn hiện tượng nội sinh. Để khắc 
phục vấn đề này, nhóm tác gải tiến hành hồi quy GMM trễ bậc 2. Ket quả hồi quy mô hình GMM hai bước 
(Bảng 3) cho thấy chỉ số Hansen test có Prob > chi2 là 0,398 (mô hình 1), và 0,177 (mô hình 2), đều > 0,05, 
nghĩa là mô hình đã khắc phục được hiện tượng nội sinh. Ket quả kiếm định Arellano-Bond test với kết quả 
chi số AR(2) = 0,263 (mô hình 1), và 0,210 (mô hình 2), đều > 0,05, nghĩa là mô hình không có hiện tượng 
tự tương quan. Đồng thời, kết quả kiểm định đa cộng tuyến cho kết quả: hệ số phóng đại phương sai của các 
biến đều VIF < 3, các hệ số tương quan cặp đều < 0,8, nghĩa là các biến trong mô hình không có hiện tượng 
đa cộng tuyến. Như vậy kết quả hồi quy mô hình 1 và mô hình 2 là hoàn toàn đáng tin cậy do đã khắc phục
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Bảng 2: Thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu

Variable Min Max Mean Std. Dev.
ROA -0,6455 0,4792 0,0639 0,0711
ROE -3,6740 0,9539 0,1038 0,1769
TD 0,0032 0,9706 0,4865 0,2140
FR -0,2569 317,6897 5,0113 10,2262

Size 23,3303 33,2978 27,1098 1,5259
Age 9 21 11,0431 2,5265
SG -0,9322 127,4579 0,1762 2,5271

Nguồn: Tông hợp của nhóm tác giả.

được các khiếm khuyết của mô hình. Các kết quả ước lượng được trình bày tại Bàng 3.

Kết quả nghiên cứu ảnh hưởng của cấu trúc tài chính, rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh của các 

doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Sở giao dịch Chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh và Sở giao dịch 

Chứng khoán Hà Nội như sau:

Băng 3: Ảnh hưởng của cấu trúc tài chính và rủi ro tài chính tói hiệu quả kinh doanh

Biến Mô hình 1 (ROA) Mô hình 2 (ROE)
Hệ số p Độ lệch chuẩn Hệ số p Độ lệch chuẩn

ROAt-1 0,0126** 0,0224
ROEt-1 0,0178* 0,0021
TD 0,6089*** 0,1282 0,4811*** 0,1093
FR 0,1271** 0,0297 0,1424* 0,0217
Size -0,0412** 0,0111 -0,0513*** 0,0219
Growth -0,0123* 0,0202 -0,0244 0,0076
Age -0,0134* 0,0312 -0,0128** 0,0033
Hang so -0,7387 0,0388 0,0677 0,0229
Số quan sát 4.329 4.329
Số nhóm 481 481
AR(2) test (Prob > z) 0,263 0,210
Sargan test (Prob > chi2) 0,048 0,015
Hansen test (Prob > chi2) 0,398 0,177
***, **, * thể hiện mức ỷ nghĩa 1%, 5%, 10% 
Nguồn: Ket quả xử lý dữ liệu.

- Ảnh hưởng thuận chiều của biến trễ tới hiệu quả kinh doanh là khá nhỏ, hệ số tưcmg quan tưcmg ứng là 
0,0126 với mức ý nghĩa 5% (mô hình 1) và 0,0178 với mức ý nghĩa 10% (mô hình 2). Kết quả này cho thấy 
hiệu quả kinh doanh kỳ trước có ảnh hưởng tới hiệu quả kinh doanh kỳ này, tuy nhiên, mức độ ảnh hưởng 
là không lớn. Ngoài ra, kết quả này còn hàm ý rằng tốc độ điều chỉnh hiệu quả kinh doanh của các doanh 
nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong 9 năm nghiên cứu là khá cao, khiến ảnh hưởng 
riêng phần của hiệu quả kinh doanh kỳ trước tới kỳ này khá nhỏ.

- Cấu trúc tài chính (thông qua chỉ tiêu tỷ lệ nợ - TD) có ảnh hưởng thuận chiều tới ROA và ROE với hệ 
số p lần lượt là 0,6089 và 0,4811 (cùng với mức ý nghĩa 1%). Kết quả này ủng hộ quan điểm về ảnh hưởng 
tích cực của cấu trúc tài chính tới hiệu quả kinh doanh theo lý thuyết người đại diện. Đó là, khi doanh nghiệp 
sử dụng nợ với tỷ lệ cao, doanh nghiệp buộc phải tuân thủ các ràng buộc và các quy định nghiêm ngặt từ các 
chủ nợ, khiến các nhà quản lý tập trung cho lợi ích chung của doanh nghiệp, và kết quả là làm gia tăng hiệu 
quả kinh doanh. Đồng thời, việc sử dụng nợ để tài trợ cho các hoạt động sẽ giúp doanh nghiệp tiết kiệm được 
thuế thu nhập doanh nghiệp, làm gia tăng lợi nhuận sau thuế, và từ đó gia tăng hiệu quả kinh doanh. Như vậy, 
kết quả nghiên cứu tại 481 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam đã 
ủng hộ lý thuyết cấu trúc vốn của Modigliani & Miller (1958). Đồng thời, kết quả nghiên cứu đã cho thấy sự 
đồng thuận với kết quả nghiên cứu của các nhà khoa học như Salim & Yadav (2012), Margaritis & Psillaki 
(2010), Ebiringa (2011)... khi nghiên cứu về mối quan hệ giữa cấu trúc tài chính với hiệu quả kinh doanh.

- Khi xem xét yếu tố đo lường mức độ rủi ro tài chính thông qua chỉ tiêu FR của Bathory (1984), có thể 
thấy hướng tác động của yếu tố này tới ROA và ROE là tác động thuận chiều với hệ số p lần lượt là +0,1271 
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(mức ý nghĩa 5%) và +0,1424 (mức ý nghĩa 10%). Theo quan điểm của Bathory (1984), càng cao thì rủi 
ro tài chính của doanh nghiệp càng thấp, năng lực quản lý rủi ro tài chính càng tốt. Điều này có nghĩa là, 
khi doanh nghiệp gia tăng chỉ tiêu FR, năng lực quản lý rủi ro tài chính của doanh nghiệp tốt, sẽ giúp doanh 
nghiệp gia tăng ROA. Kết quả nghiên cứu này là phù họp với các luận giải cùa chúng tôi trong phần cơ sở 
lý thuyết khi vận dụng lý thuyết người đại diện.

Với các kết quả trên, giả thuyết H, và H2 đều được chấp nhận. Tổng kết ảnh hưởng của cấu trúc tài chính 
và rủi ro tài chính tới hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt 
Nam được trình bày tại Bảng 4.

Bảng 4: Tổng họp kết quả nghiên cứu

Giả thuyết nghiên cứu Kết quả nghiên cứu Mức độ phù hợp
men uọv lạp R0A ROE ROA ROE
ROAt-1 +
ROEt-1 +
TD + + + + Phù họp
FR + + + + Phù họp một phần
Size - -
Growth - K
Age - -
K: chưa đủ cơ sở đê kết luận về mối quan hệ. 
Nguồn: Tong hợp của nhóm tác giá.

5. Kết luận và hướng nghiên cứu trong tương lai
Bằng phương pháp nghiên cứu định lượng với dừ liệu bảng được thu thập từ báo cáo tài chính và báo cáo 

thường niên của 481 doanh nghiệp niêm yết trong giai đoạn 2012-2020, nghiên cứu đã cho thấy cấu trúc tài 
chính có ảnh hưởng tích cực tới hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp. Rui ro tài chính có mối quan hệ 
ngược chiều với hiệu quả kinh doanh, hay nói cách khác, chi tiêu FR có mối quan hệ thuận chiều với ROA 
và ROE.

Các phát hiện từ nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm giúp các nhà quàn trị tài chính doanh 
nghiệp có cơ sở để đề xuất các giải pháp nhằm nâng cao hiệu quả kinh doanh. Trong đó nhấn mạnh cấu trúc 
tài chính nghiêng về vốn chủ sở hữu và quản lý rủi ro không tốt làm giảm hiệu quả kinh doanh của doanh 
nghiệp, do đó các doanh nghiệp cần đưa ra chiến lược về cấu trúc tài chính và khẩu vị rủi ro phù hợp trong 
việc các hoạt động quản trị tài chính doanh nghiệp.

Với các kết quà đạt được, nghiên cứu đã góp phần làm phong phú hơn các tài liệu hiện có về cấu trúc tài 
chính, rủi ro tài chính và ảnh hưởng của nó tới hiệu qua kinh doanh. Tuy nhiên, cách tiếp cận của chúng tôi 
mới chủ yếu tập trung vào nghiên cứu các yếu tố nội tại của doanh nghiệp. Do đó, nghiên cứu trong tương 
lai càn được mờ rộng với việc kiểm tra bổ sung các yếu tố vĩ mõ như tăng trướng kinh tế, tý lệ lạm phát hay 
khủng hoảng kinh tế trong mô hình phân tích.
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