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Cấu trúc tài chính và các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính luôn là vấn đề thu hút sự 
quan tâm của các nhà nghiên cứu cũng như các nhà quản trị tài chính doanh nghiệp. Bài báo đã 
nhận diện ra các nhân tố có thể ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của doanh nghiệp và đề xuất sử 
dụng mô hình ảnh hưởng cố định hoặc biến đổi để ước lượng mức độ tác động của các nhân tố 
này. Kết quả nghiên cứu thực nghiệm trên 55 doanh nghiệp (DN) ngành công nghiệp chế tạo 
trong giai đoạn 2007-2011 cho thấy các DN có xu hướng sử dụng nợ ngắn hạn cao và dùng nợ 
ngắn hạn tài trợ cho tài sản cố định (TSCĐ). Quy mô DN, khả năng thanh khoản và tăng trưởng 
của tài sản có tác động tích cực đến tỉ suất nợ nhưng hiệu quả DN lại có tác động nghịch. Do đó, 
Chính phủ, Ngân hàng Nhà nước cần có những chính sách hỗ trợ cho DN, đặc biệt là các DN có 
quy mô nhỏ và vừa nhưng có hiệu quả kinh doanh tốt tăng khả năng huy động vốn qua thị trường 
chứng khoán và tiếp cận nguồn vốn vay trung và dài hạn của ngân hàng thương mại. 

Từ khóa: Cấu trúc tài chính, DN ngành công nghiệp chế tạo, nhân tố ảnh hưởng. 

  

1. Đặt vấn đề 
Xác định cấu trúc tài chính cho DN là vấn đề 

quan trọng không chỉ đối với nhà quản trị mà còn 
đối với các nhà hoạch định tài chính nhằm xây dựng 
cấu trúc tài chính hợp lí nhất. Cấu trúc tài chính hợp 
lí sẽ vừa đảm bảo khả năng thanh khoản vừa tận 
dụng hiệu ứng tích cực của đòn cân nợ, nâng cao giá 
trị DN. 

Tại VN, trong thập kỷ vừa qua đã xuất hiện 
những nghiên cứu về đề tài cấu trúc tài chính và các 
nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính. Một trong 
những nghiên cứu được đánh giá cao là công trình 
của Nguyễn Ngọc Vũ (2003) tập trung vào các DN 
niêm yết, Trần Đình Khôi Nguyên và Ramachandran 
(2006) chú trọng vào các DN vừa và nhỏ. Tuy nhiên, 
kết quả mô hình nghiên cứu thực nghiệm thường 
không đồng nhất tùy theo phạm vi nghiên cứu và 
cách thức ước lượng biến trong mô hình. Theo đó, 

nghiên cứu này tiếp tục phân tích các nhân tố ảnh 
hưởng đến cấu trúc tài chính doanh nghiệp theo 
hướng phát triển mối quan hệ giữa mô hình lí thuyết 
và kết quả thực nghiệm. Cụ thể, nhóm tác giả tập 
trung vào nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến cấu 
trúc tài chính doanh nghiệp và ứng dụng vào ngành 
công nghiệp chế tạo niêm yết trên Sàn Giao dịch 
Chứng khoán TP.HCM (HOSE), đây là ngành có số 
lượng DN chiếm tỉ trọng nhiều nhất và chiếm tỉ lệ 
vốn hóa lớn nhất trong tất cả các ngành (theo phân 
ngành của Sở Giao dịch Chứng khoán TP.HCM). 

2. Cơ sở lí thuyết và phương pháp nghiên 
cứu 

2.1. Cấu trúc tài chính DN và việc xác định cấu 
trúc tài chính tối ưu 
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Cấu trúc tài chính của DN được định nghĩa là sự 

kết hợp giữa nợ (debt) và vốn cổ phần (equity) trong 
tổng nguồn vốn mà DN có thể huy động được để tài 
trợ cho các hoạt động của mình.  

Theo lí thuyết, vì tài trợ bằng nợ vay rẻ hơn vốn 
cổ phần, lãi suất mà DN trả cho nợ được miễn thuế 
(thuế được đánh sau lãi vay), nên một DN sử dụng 
nợ sẽ có khả năng tạo được kết quả hoạt động kinh 
doanh tốt hơn 100% vốn cổ phần do tận dụng lợi ích 
từ lá chắn thuế của nợ. Tuy nhiên, đến một mức vay 
nợ nào đó thì mỗi lượng nợ tăng thêm sẽ trở nên rủi 
ro hơn và DN sẽ phải đối mặt với những chi phí phát 
sinh khác như chi phí phá sản, chi phí sử dụng vốn 
bình quân gia tăng do rủi ro gia tăng… Do đó, DN 
sẽ dễ rơi vào tình trạng mất khả năng chi trả và đứng 
trước nguy cơ phá sản. Xây dựng cấu trúc tài chính 
tối ưu là việc xác định một tỉ lệ hợp lí giữa nợ và 
vốn chủ sở hữu (VCSH), nhằm mục đích tối đa hoá 
giá trị DN và tối thiểu hóa chi phí sử dụng vốn bình 
quân cũng như đảm bảo khả năng chi trả của DN. 

Cấu trúc tài chính tối ưu phụ thuộc vào rất nhiều 
nhân tố tác động trong đó có 3 nhóm nhân tố chính. 
Nhóm nhân tố thứ nhất là các nhân tố đại diện chung 
như quy mô, hiệu quả hoạt động kinh doanh, cơ cấu 
tài sản, tốc độ tăng trưởng của DN. Nhóm thứ hai là 
đặc điểm chung của ngành kinh doanh và đặc điểm 
riêng của từng DN. Cụ thể, một số ngành đòi hỏi sử 
dụng TSCĐ hữu hình nhiều hơn các ngành khác như 
ngành công nghiệp chế tạo có khả năng tỉ suất nợ 
vay sẽ lớn hơn; hay ở những ngành có rủi ro kinh 
doanh cao, sản phẩm nhanh chóng thay đổi như 
ngành công nghệ thông tin, việc duy trì một tỉ suất 
nợ thấp sẽ đảm bảo an toàn cho hoạt động của DN. 
Mặt khác, đặc điểm riêng của DN có tác động rất 
quan trọng trong việc xác định cấu trúc tài chính tối 
ưu. Trong nghiên cứu này, chúng tôi chỉ dừng lại ở 
phạm vi xác định các nhân tố ảnh hưởng đến cấu 
trúc vốn và nghiên cứu thực nghiệm trên các DN 
ngành công nghiệp chế tạo nhằm rút ra các khuyến 
nghị cho các DN trong ngành này khi lựa chọn cấu 

trúc vốn tối ưu chứ không xác định cấu trúc vốn tối 
ưu cho ngành. 

2.2. Các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài 
chính của DN 

Trên cơ sở các lí thuyết về cấu trúc vốn và kết 
quả của một số nghiên cứu thực nghiệm, có thể rút 
ra các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của 
DN như sau: 

Quy mô của DN 

Theo lí thuyết M&M (1958) thì quy mô của DN 
có mối quan hệ tỉ lệ thuận (+) với nợ vay, bởi vì các 
DN lớn thường có rủi ro phá sản thấp và có chi phí 
phá sản thấp. Ngoài ra, các DN lớn có chi phí nợ vay 
thấp, chi phí kiểm soát thấp, ít chênh lệch thông tin 
hơn so với các DN nhỏ hơn, dòng tiền ít biến động, 
dễ dàng tiếp cận thị trường tín dụng, và sử dụng 
nhiều nợ vay hơn để có lợi nhiều hơn từ tấm chắn 
thuế.  

Hiệu quả hoạt động kinh doanh 

Hiệu quả hoạt động kinh doanh được đo lường 
bằng hai chỉ tiêu ROA và ROE. Mặc dù nhiều công 
trình lí thuyết đã được thực hiện từ khi Modiglani và 
Miller đưa ra lí thuyết liên quan đến cấu trúc vốn 
năm 1958, giới khoa học tài chính vẫn chưa có một 
sự thống nhất về quan hệ giữa khả năng sinh lời và 
đòn bẩy nợ.  

Cơ cấu tài sản 

Được đo lường bằng tổng TSCĐ hữu hình trên 
tổng tài sản. Về quan hệ giữa TSCĐ hữu hình và cấu 
trúc vốn, các lí thuyết nói chung đều cho rằng TSCĐ 
hữu hình có quan hệ cùng chiều với đòn bẩy nợ. 
Điều này có thể giải thích từ lí thuyết chi phí khánh 
tận tài chính. Nếu một DN có tỉ trọng tài sản hữu 
hình lớn, DN sẽ sử dụng nợ nhiều hơn các DN có tỉ 
trọng tài sản vô hình lớn vì các DN trong trường hợp 
có chi phí khánh tận tài chính thấp hơn trong trường 
hợp phá sản. Các tài sản vô hình thực sự bị mất giá 
trị khi việc phá sản xảy ra.  

Tốc độ tăng trưởng  

Tốc độ tăng trưởng cao dẫn đến việc DN tăng sử 
dụng nợ. Tuy nhiên, việc này có thể tạo ra những 
tiềm ẩn về rủi ro cho DN. 

Tính thanh khoản 
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Được đo lường bằng tỉ lệ tài sản lưu động/tổng 
nợ ngắn hạn. Tính thanh khoản này có tác động tỉ lệ 
thuận (+) và nghịch (-) đến quyết định cơ cấu vốn. 
Thứ nhất, các DN có tỉ lệ thanh khoản cao có thể sử 
dụng nhiều nợ vay do DN có thể trả các khoản nợ 
vay khi đến hạn. Như vậy có nghĩa là tính thanh 
khoản của DN có quan hệ tỉ lệ thuận (+) với nợ vay. 
Mặt khác, các DN có nhiều tài sản thanh khoản có 
thể sử dụng các tài sản này tài trợ cho các khoản đầu 
tư của mình. Do vậy, tính thanh khoản của DN có 
quan hệ tỉ lệ nghịch (-) với đòn bẩy tài chính. 

Có thể tóm tắt các nhân tố ảnh hưởng đến cấu 
trúc tài chính của DN trong bảng sau: 

Bảng 1. Các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc 
tài chính của DN 

Biến độc lập 

Biến phụ thuộc 

Nợ phải 
trả trên 
tổng tài 

sản 

Nợ ngắn 
hạn trên 
tổng tài 

sản 

Nợ dài 
hạn trên 
tổng tài 

sản 

Quy mô DN 

Doanh thu 

Tổng tài sản 

VCSH 

(+) (+) (+) 

Biến hiệu quả hoạt 
động kinh doanh 

ROA 

ROE 

Lợi nhuận / 
doanh thu 

? ? ? 

Cơ cấu tài sản 

TSCĐ trên tổng 
tài sản 

+ + + 

Khả năng thanh 
khoản 

TS lưu động 
trên tổng nợ 
ngắn hạn 

+/- +/- +/- 

Tốc độ tăng trưởng  

Tốc độ tăng 
trưởng tổng tài 
sản  

+ + + 

 

 

 

2.3. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu này sử dụng số liệu lấy từ báo cáo tài 
chính của 55 DN ngành công nghiệp chế tạo niêm 
yết trên HOSE trong vòng 5 năm từ năm 2007-2011. 

2.4. Mô hình nghiên cứu 

Như đã nêu ở trên, do mỗi DN là một thực thể 
riêng biệt nên ngoài những nhân tố chung, cấu trúc 
tài chính của từng DN còn chịu ảnh hưởng của 
những đặc điểm riêng biệt này. Với giả định mỗi 
thực thể đều có những đặc điểm riêng biệt có thể ảnh 
hưởng đến các biến độc lập, mô hình FEM (Fixed 
Effect Model: Mô hình ảnh hưởng cố định) phân 
tích mối tương quan này giữa phần dư của mỗi thực 
thể với các biến độc lập qua đó kiểm soát và tách 
ảnh hưởng của các đặc điểm riêng biệt (không đổi 
theo thời gian) ra khỏi các biến độc lập để chúng ta 
có thể ước lượng những ảnh hưởng thuần (net 
effects) của biến độc lập lên biến phụ thuộc. Mô 
hình ảnh hưởng ngẫu nhiên (Random Effect) dựa 
vào giả thuyết điểm riêng biệt của các thực thể là 
ngẫu nhiên.  

Ta có mô hình: 

Yit = Ci + β 1X1it +…+ β nXnit  + uit  (1) 

Trong đó Yit là giá trị của biến phụ thuộc (tỉ suất 
nợ) của doanh nghiệp 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 DN vào thời kì t.  

Hệ số chặn “C” trong công thức (1) được thêm 
vào chỉ số “i” để phân biệt hệ số chặn của từng DN 
khác nhau, sự khác biệt này có thể do đặc điểm khác 
nhau của từng DN hoặc do sự khác nhau trong chính 
sách quản lí, hoạt động của DN.  

Nếu Ci cố định thì mô hình (1) là FEM. Còn nếu 
Ci = C + εi, trong đó  εi  là sai số ngẫu nhiên có 
trung bình bằng 0 và phương sai là σ஫ଶ thì (1) là 
REM. 

Để lựa chọn giữa hai mô hình, chúng tôi sử dụng 
kiểm định Hausman. 

3. Đặc điểm cấu trúc tài chính của các DN 
ngành công nghiệp chế tạo VN 

3.1. Đặc điểm của các DN ngành công nghiệp 
chế tạo VN 

Ngành công nghiệp chế tạo chịu ảnh hưởng bởi 
nhiều yếu tố bên ngoài, trong đó, quan trọng nhất là 
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yếu tố công nghệ và yếu tố thị trường. Tuy giai đoạn 
vừa qua (2007-2011), nền kinh tế VN gặp nhiều khó 
khăn nhưng thị trường hàng tiêu dùng vẫn tăng 
trưởng ổn định. Điều này là một thuận lợi cho các 
DN trong ngành công nghiệp chế tạo. Trong giai 
đoạn 2007-2011, tăng trưởng doanh thu trung bình 
của ngành tương đối cao, khoảng 24,58%/năm. 

Bảng 2. Các chỉ số về tốc độ tăng trưởng quy 
mô trung bình của một số ngành trong giai 

đoạn 2007-2011 

Ngành 

Tốc độ tăng 

doanh thu 
bình quân 

Tốc độ tăng 

VCSH bình 
quân 

Tốc độ tăng 

tổng tài sản 
bình quân 

Xây dựng 16,05% 8,40% 15,48% 

Vận tải 32,20% 20,64% 35,65% 

Nông-lâm-
ngư nghiệp 

21,12% 16,61% 11,43% 

Công 
nghiệp chế 
tạo 

24,58% 17,18% 24,93% 

Nguồn: Tính toán của tác giả dựa vào số liệu của các DN 
niêm yết trên HOSE 

Xét về quy mô, các DN trong ngành này có quy 
mô bình quân cao và tăng trưởng đều qua các năm 
(Hình 1). 

     ĐVT: Triệu đồng 

 
Hình 1. Quy mô bình quân DN của các DN 

ngành công nghiệp chế tạo 
Nguồn: Tính toán của tác giả dựa vào báo báo tài chính 
của 55 DN khảo sát 

 

 

 

Hình 2. Tỉ trọng TSCĐ bình quân của các DN 
ngành công nghiệp chế tạo 

Nguồn: Tính toán của tác giả từ 55 DN khảo sát 

Hình 2 cho thấy tỉ trọng TSCĐ bình quân của các 
DN chế tạo từ năm 2008 đến nay dao động từ gần 
30% đến khoảng 34%. 

Bảng 3. Tỉ trọng tài sản cố định của các ngành 
Ngành Tỉ trọng TSCĐ bình quân (%) 

Công nghiệp chế tạo 34,45 

Xây dựng 19,26 

Vận tải 67,28 

Nông lâm ngư nghiệp 26,69 

Nguồn: Tính toán của tác giả dựa vào số liệu của các DN 
niêm yết trên HOSE 

Bảng 3 cho thấy tỉ trọng TSCĐ của các DN 
ngành công nghiệp chế tạo tương đối cao, chỉ thấp 
hơn ngành xây dựng. 

Bảng 4. Tỉ trọng TSCĐ/VCSH của các DN 
ngành công nghiệp chế tạo 

Năm 
Năm 

2007 

Năm 

2008 

Năm 

2009 

Năm 

2010 

Năm 

2011 

Tỉ 
trọng 
TSCĐ/ 
VCSH 

51,78% 65,23% 72,36% 74,40% 64,08% 

Nguồn: Tính toán của tác giả dựa vào báo báo tài chính 
của 55 DN khảo sát 

Tỉ trọng TSCĐ/ VCSH của các DN khá cao 
(Bảng 4). Do đó, để tài trợ cho TSCĐ, bên cạnh 
VCSH, DN phải dùng đến nợ vay. 

Tóm lại, các DN trong ngành công nghiệp chế 
tạo của VN có quy mô tương đối cao, tăng trưởng ổn 
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định, tỉ trọng TSCĐ tương đối cao. Do đó, xét về lí 
thuyết, các DN ngành này sẽ có khả năng tiếp cận 
vốn vay dễ dàng hơn và phải tài trợ một phần đáng 
kể TSCĐ bằng nợ vay.  

3.2. Cấu trúc tài chính và xu hướng tài trợ của 
các DN ngành công nghiệp chế tạo VN 

Tỉ suất nợ bình quân của các DN chế tạo là 
40,35%. Phần lớn nợ phải trả của các DN là nợ ngắn 
hạn chiếm khoảng 90%, tỉ lệ nợ dài hạn thấp. 

 
Hình 3. Tỉ suất nợ bình quân của các DN 

ngành công nghiệp chế tạo giai đoạn 2007-
2011[1] 

Trong tổng số 55 DN được nghiên cứu, 35 DN có 
tỉ suất nợ bình quân trên tổng tài sản thấp hơn 50%, 
trong đó DTT, SBT chỉ sử dụng 10% nguồn vốn vay 
nợ từ bên ngoài. DTT là DN có quy mô nhỏ, ROA 
và ROE đều thấp; trong khi đó SBT là DN quy mô 
lớn, doanh thu cao, lợi nhuận hoạt động tốt. Các DN 
trong nhóm này chủ yếu dùng VCSH để tài trợ cho 
hoạt động của DN. Số DN còn lại có tỉ suất nợ cao, 
trong khoảng từ 50% - 80%. Tiêu biểu là HIS và 
TRI với tỉ suất nợ 80%. HIS và TRI là hai doanh 
nghiệp có quy mô trung bình, lợi nhuận thấp nên 
phải tìm kiếm nguồn tài trợ từ bên ngoài. Tỉ suất nợ 
ở các DN trong ngành có sự khác biệt rõ rệt với độ 
lệch chuẩn lên đến 20,01%. Có những DN như 
BMP, RDP thể hiện chính sách vay nợ ổn định trong 
khoảng thời gian nghiên cứu nhưng bên cạnh đó 
cũng có những DN như CSG, VNH, chính sách vay 
nợ liên tục thay đổi, điều này có thể ảnh hưởng đến 
hoạt động cũng như hiệu quả kinh doanh của DN khi 
nhà quản trị chưa tìm ra một cấu trúc tài chính tối 
ưu. 

Giá trị trung bình của tỉ suất nợ trên VCSH bình 
quân của các DN ngành công nghiệp chế tạo là 
123%. Giá trị này cho thấy các DN trong ngành có 
khả năng chịu áp lực về nợ phải trả và rủi ro thanh 
toán cao. Phần lớn các DN có tỉ suất nợ/VCSH khá 
ổn định, dưới 100%. Tuy nhiên, có những DN tỉ suất 
này lên đến trên 200%, tiêu biểu như HIS với tỉ suất 
nợ/VCSH bằng 410%, POM  với 240%… Điều này 
làm tăng rủi ro mất khả năng thanh toán, DN có thể 
đối mặt với nguy cơ phá sản. Tuy nhiên, nếu tỉ suất 
nợ trên VCSH quá thấp như DTT 9,5%, SBT 12%... 
có thể sẽ làm giảm hiệu ứng tích cực của đòn cân nợ. 
Chính vì vậy, việc tìm ra một chính sách vay nợ hợp 
lí phù hợp với đặc điểm của DN là vô cùng quan 
trọng và cần thiết đối với nhà quản trị để góp phần 
nâng cao hiệu quả hoạt động của DN. 

 
Hình 4. Cơ cấu nợ vay bình quân của các DN 

ngành CN chế tạo 
Đồ thị trên cho thấy các DN đều sử dụng phần 

lớn các khoản vay là ngắn hạn. Tỉ lệ vay dài hạn 
trung bình là 8%, tỉ suất này quá thấp trong khi tỉ 
trọng TSCĐ tương đối cao có nghĩa là DN đang sử 
dụng nợ ngắn hạn tài trợ cho TSCĐ. Điều này có thể 
do các DN đang gặp nhiều khó khăn trong việc tiếp 
cận nguồn vốn trung và dài hạn. Việc sử dụng vốn 
vay ngắn hạn tài trợ cho TSCĐ dễ dẫn đến nguy cơ 
mất khả năng thanh khoản của DN. 

4. Kết quả nghiên cứu 
Kết quả thống kê từ 55 DN khảo sát cho thấy, 

quy mô của DN càng cao thì việc tài trợ bằng nợ 
càng cao (Bảng 5). Ngược lại, hiệu quả hoạt động 
kinh doanh của DN càng thấp thì DN càng có xu 
hướng tài trợ bằng nợ.  
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Ảnh hưởng của tỉ trọng TSCĐ trong tổng tài sản 
lên xu hướng sử dụng tài trợ bằng nợ của DN là 
không có quy luật rõ ràng. Các DN có tỉ trọng TSCĐ 
dưới 20% có xu hướng tài trợ bằng nợ cao nhất. 
Trong khi đó, các DN có tỉ trọng TSCĐ trên 40% lại 
có xu hướng tài trợ bằng nợ thấp hơn nhóm có tỉ 
trọng dưới 20% và nhóm có tỉ lệ nợ thấp nhất lại là 
nhóm có tỉ trọng TSCĐ từ 20-40%. DN VN trong 
giai đoạn vừa qua gặp rất nhiều khó khăn trong việc 
tiếp cận nguồn vốn dài hạn. Do đó, DN có tỉ trọng 
TSCĐ cao thường tài trợ TSCĐ bằng VCSH. Vì 
vậy, đối với nhóm DN này, tỉ trọng TSCĐ có tác 
động tỉ lệ nghịch với tỉ suất nợ. Ngược lại, ở nhóm 
có tỉ trọng TSCĐ vừa hoặc thấp, các DN có xu 

hướng tài trợ TSCĐ bằng nợ ngắn hạn nên tác động 
của tỉ lệ này lên tỉ suất nợ là dương.  

Để thấy rõ hơn tác động của các nhân tố lên cấu 
trúc tài chính của DN, nhóm tác giả sử dụng mô 
hình (1) trong hai trường hợp, ảnh hưởng riêng biệt 
của từng DN là cố định (FEM) và ảnh hưởng riêng 
biệt của từng DN là ngẫu nhiên (REM). Sau khi xử lí 
vấn đề đa cộng tuyến, tự tương quan, phương sai 
không đồng nhất và loại bỏ những biến không có ý 
nghĩa trong mô hình, chúng tôi sử dụng kiểm định 
Hausman để lựa chọn giữa hai mô hình FEM và 
REM. Kết quả cho thấy, mô hình FEM tốt hơn trong 
trường hợp của các DN ngành công nghiệp chế tạo.  

Kết quả của mô hình cho thấy, tỉ suất nợ của DN, 
cả ngắn hạn lẫn dài hạn chịu tác động tích cực của 

Bảng 5.  Tổng hợp các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của DN  
ngành công nghiệp chế tạo 

Nhân tố Xu hướng tỉ suất nợ từ thấp đến cao 

Quy mô DN  Dưới 500 tỉ đồng 
Từ 500 tỉ đồng đến 1.000 tỉ 
đồng 

Trên 1.000 tỉ đồng 

Hiệu quả hoạt động kinh doanh 
(ROA) 

Trên 10% Từ 5% đến 10% Dưới 5% 

Cơ cấu tài sản 

(TSCĐ/Tổng tài sản) 
Từ 20% đến 40% Trên 40% Dưới 20% 

Khả năng thanh khoản 

(Tài sản lưu động/Tổng nợ ngắn 
hạn) 

Dưới 0,5 Từ 0,5 đến 1 Trên 1 

Nguồn: Tính toán của tác giả dựa trên số liệu từ báo cáo tài chính của DN 

Bảng 6. Kết quả của mô hình FEM [2] 

 
                       Biến phụ thuộc 

Biến độc lập 
Tỉ suất nợ Tỉ suất nợ ngắn hạn Tỉ suất nợ dài hạn 

Quy mô (log(Doanh thu (triệu 
đồng)) 

+11,192* 

(4,123) 

+5,239** 

(2,522) 

+5,955** 

(2,355) 

Hiệu quả hoạt động kinh doanh 
(ROA) (%) 

-0,308* 

(0,090) 

-0,227** 

(0,056) 

-0,125*** 

(0,073) 

Cơ cấu tài sản (Tỉ trọng 
TSCĐ/Tổng tài sản (%)) 

 
-0,415* 

(0,039) 

+0,343* 

(0,049) 

Thanh khoản (Tỉ trọng tài sản 
lưu động/Tổng nợ ngắn hạn 
(%)) 

+23,64* 

(2,340) 

+26,35* 

(2,008) 
 

Tốc độ tăng trưởng (Tăng 
trưởng của tài sản (%)) 

0,932** 

(0,477) 
 

1,236* 

(0,382) 
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quy mô DN. DN quy mô lớn có dòng tiền khá ổn 
định, tính thanh khoản tốt, năng lực sử dụng vốn cao 
tạo lợi thế cũng như uy tín hơn các doanh nghiệp 
nhỏ trong việc thỏa thuận hợp đồng vay nợ, thời hạn 
thanh toán, lãi suất… Chính vì vậy, những DN này 
có nhiều cơ hội nhận được vốn vay từ ngân hàng, tín 
dụng thương mại từ nhà cung cấp hay các nguồn vốn 
khác từ thị trường.  

Tỉ suất nợ của DN trong ngành không chịu tác 
động của tỉ trọng TSCĐ. Điều này có thể lí giải qua 
kết quả thống kê ở Bảng 5. Tác động của tỉ trọng 
TSCĐ lên tỉ suất nợ là khác nhau ở các ngưỡng giá 
trị khác nhau. Hay nói cách khác, tác động này là phi 
tuyến tính trong khi mô hình sử dụng là mô hình hồi 
quy tuyến tính. Kết quả mô hình khẳng định tỉ trọng 
TSCĐ có mối quan hệ thuận chiều với nợ dài hạn và 
nghịch chiều với nợ ngắn hạn. Điều này là hoàn toàn 
hợp lí do thực tế việc sử dụng nợ ngắn hạn tài trợ 
TSCĐ có thể dẫn đến rủi ro thanh khoản. Trong khi 
đó, các DN có TSCĐ nhiều thường có khả năng tiếp 
cận nguồn vốn vay trung và dài hạn hơn do tại VN 
hiện nay, bên cạnh nguồn VCSH, hầu như DN chỉ 
có thể tiếp cận nguồn vốn này từ các NHTM và các 
NHTM rất chú trọng đến tài sản đảm bảo khi cho 
vay trung và dài hạn. 

Ảnh hưởng của hiệu quả hoạt động kinh doanh 
có tác động nghịch đến tỉ suất nợ của DN, kể cả tỉ 
suất nợ ngắn hạn lẫn dài hạn. Điều này đúng với lí 
thuyết trật tự phân hạng trong tài trợ DN, nghĩa là 
các DN hoạt động có nhiều lợi nhuận sẽ có nhiều 
nguồn vốn giữ lại để tài trợ cho các hoạt động của 
mình, do vậy sẽ ít sử dụng nợ vay hơn. Mặt khác, 
như đã nêu ở trên, tỉ suất nợ của các DN chịu tác 
động tích cực của quy mô. Tuy nhiên, điều này cũng 
có nghĩa là các DN ngành công nghiệp chế tạo có 
quy mô vừa và nhỏ có lợi nhuận ổn định khó tiếp 
cận được các nguồn vay nợ, mà chủ yếu là vốn ngân 
hàng 

Khả năng thanh khoản tỉ lệ thuận (+) với tỉ suất 
nợ, tỉ suất nợ ngắn hạn nhưng không có tác động đến 
tỉ suất nợ dài hạn. Kết quả phù hợp thực tế, những DN 
có khả năng thanh khoản cao có tỷ suất nợ (chủ yếu là 
nợ ngắn hạn) lớn hơn các DN khác do đáp ứng được 
nhu cầu thanh toán trong ngắn hạn, đây là một nhân tố 
được các tổ chức tín dụng quan tâm để đảm bảo cho 
các khoản vay nợ của DN sẽ được thanh toán đúng hạn 

trong tương lai. Ngược lại, khả năng thanh khoản ngắn 
hạn không có ý nghĩa khi xét tương quan giữa nó với 
tỷ suất nợ dài hạn.  

Tốc độ tăng trưởng của tài sản có tác động đến tỉ 
suất nợ dài hạn nhưng không có tác động đến tỉ suất 
nợ ngắn hạn của các DN ngành công nghiệp chế tạo. 
Điều này khá phù hợp với thực trạng hiện nay tại 
VN. Các DN gần như không có khả năng huy động 
được vốn dài hạn bằng các công cụ nợ trên thị 
trường chứng khoán mà chỉ có thể vay ở ngân hàng. 
Trong khi các ngân hàng quá chú trọng đến tài sản 
đảm bảo trong cho vay trung và dại hạn. Do đó, tỉ 
suất nợ dài hạn chịu tác động thuận chiều của tăng 
trưởng tài sản của DN. 

5. Kết luận và khuyến nghị về chính sách 
Bài báo đã giải thích rõ hơn về chính sách tài trợ 

của doanh nghiệp ngành công nghiệp chế tạo cũng 
như những nhân tố nào ảnh hưởng đến chính sách 
đó. Đồng thời, nghiên cứu xác định các nhân tố ảnh 
hưởng có thể góp phần tạo tiền đề cho việc xác định 
cấu trúc vốn tối ưu. 

Nghiên cứu cũng chỉ ra rằng các DN ngành công 
nghiệp chế tạo tuy có tỉ trọng TSCĐ/VCSH tương 
đối cao nhưng lại gặp nhiều khó khăn trong tiếp cận 
vốn trung và dài hạn. Tỉ suất nợ ngắn hạn cao và DN 
dùng nợ ngắn hạn tài trợ cho TSCĐ. Điều này dễ 
dẫn đến mất cân bằng tài chính DN. Chính vì vậy, 
trong tương lai các DN cần chú ý chủ động thay đổi 
cơ cấu nợ, gia tăng nguồn vốn thường xuyên, cả về 
nguồn vốn 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. Ngoài ra, các 
DN nên xem xét đến các phương án tài trợ dài hạn 
khác như hình thức cho thuê tài chính – tài trợ bằng 
TSCĐ hay phát hành trái phiếu công ty. Để tăng khả 
năng tiếp cận nguồn vốn dài hạn cho DN qua Thị 
trường chứng khoán, Chính phủ, Ngân hàng Nhà 
nước cần phải có những chính sách nhằm phát triển 
thị trường chứng khoán, tạo điều kiện thuận lợi cho 
các DN huy động vốn qua thị trường chứng khoán 
thông qua việc phát hành các công cụ vốn và công 
cụ nợ.  

Mặt khác, kết quả nghiên cứu cho thấy quy mô 
của DN có tác động tích cực đến tỉ suất nợ trong khi 
hiệu quả kinh doanh lại có tác động nghịch chiều 



 

PHAÙT TRIEÅN KINH TEÁ
Soá 260, Thaùng Saùu naêm 2012

 

40 NGHIÊN CỨU & TRAO ĐỔI 

 

đến nợ. Điều này có nghĩa là các DN ngành công 
nghiệp chế biến có quy mô nhỏ và vừa nhưng hiệu 
quả hoạt động kinh doanh tốt sẽ gặp bất lợi trong 
việc tiếp cận các nguồn tài trợ nợ. Kết quả này là do 
các khoản nợ hiện nay chủ yếu từ các NHTM nhưng 
các NHTM hiện nay quá chú trọng đến tài sản đảm 
bảo. Tháng 3/2011, Thủ tướng Chính phủ ban hành 
Quy chế bảo lãnh cho DN nhỏ và vừa vay vốn tại 
ngân hàng thương mại theo quyết định 03/2011/QĐ-
TTg, theo đó Ngân hàng Phát triển VN có thể bảo 
lãnh một phần hoặc toàn bộ khoản vay của DN tại 
ngân hàng thương mại, mức bảo lãnh tối đa bằng 
85% tổng mức vốn đầu tư dự án trên cơ sở kết quả 
thẩm định dự án sản xuất kinh doanh của DN và khả 
năng tài chính của các bên. Điều này mở ra khả năng 
tiếp cận nguồn vốn ngân hàng cho các DN có quy 
mô nhỏ và vừa nhưng hiệu quả kinh doanh tốt. Tuy 
nhiên, thực tế hiện nay các DN rất khó có thể tiếp 
cận được dịch vụ bảo lãnh của ngân hàng phát triển. 
Do đó, cần phải có cơ chế để phát triển hoạt động 

bảo lãnh này.  

Kết quả nghiên cứu thực nghiệm cho thấy các 
nhân tố quy mô DN, tốc độ tăng trưởng và khả năng 
thanh khoản có mối quan hệ tỉ lệ thuận với cấu trúc 
tài chính trong khi nhân tố hiệu quả hoạt động kinh 
doanh và cơ cấu tài sản tác động tỉ lệ nghịch đến cấu 
trúc tài chính. Các tác động này có thể được giải 
thích một phần bởi lí thuyết trật tự phân hạng, lí 
thuyết tĩnh về cơ cấu vốn của Modiglani và Miller 
và lí thuyết chi phí đại diện.  

Hạn chế của bài báo là chỉ nghiên cứu thực 
nghiệm ở phạm vi các DN ngành công nghiệp chế 
tạo niêm yết trên HOSE nên tính đặc trưng không 
cao. Trong tương lai, nghiên cứu có thể mở rộng ra 
các ngành nghề khác hay trên các sàn giao dịch khác 
ngoài HOSE 

 

CHÚ THÍCH 
[1] Tên các DN được lấy theo mã chứng khoán của DN. 

[2] Số trong ngoặc đơn là độ lệch chuẩn của tham số. *: hệ số hồi quy có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa α = 
0,1%. **: hệ số hồi quy có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa α= 5%. ***: hệ số hồi quy có ý nghĩa thống kê với mức ý 
nghĩa α = 10%. 
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