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Tóm tắt 
Nghiên cứu được thực hiện để đo lường tác động theo ngưỡng của mức 
sử dụng nợ đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp và đề xuất ứng dụng 
xác định hạn mức sử dụng nợ hợp lí nhằm đảm bảo khả năng sinh lời.  
Nghiên cứu tiến hành trên tập dữ liệu gồm 191 công ty niêm yết trên Sở 
Giao dịch Chứng khoán TP.HCM (HOSE) và Sở Giao dịch Chứng 
khoán Hà Nội (HNX) với đầy đủ dữ liệu khảo sát trong giai đoạn 2005 
– 2012. Kĩ thuật hồi quy ngưỡng (Threshold Regression) được sử dụng 
để kiểm định và ước lượng mối quan hệ giữa mức sử dụng nợ và khả 
năng sinh lời của doanh nghiệp. 
Kết quả nghiên cứu thực nghiệm cho thấy tồn tại hiệu ứng tác động theo 
2 ngưỡng của mức sử dụng nợ đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp. 
Tùy theo tỉ lệ nợ khác nhau, tác động của mức sử dụng nợ đến khả năng 
sinh lời là khác nhau. Cụ thể: (i) Mức sử dụng nợ có tác động cùng chiều 
với khả năng sinh lời của doanh nghiệp khi tỉ lệ nợ nhỏ hơn 56,67%; (ii) 
Khi tỉ lệ nợ lớn hơn 56,67% và nhỏ hơn 69,72%, tác động của mức sử 
dụng nợ đến khả năng sinh lời là ngược chiều; và (iii) Mức độ tác động 
ngược chiều sẽ tăng khi tỉ lệ nợ tăng vượt quá 69,72%. 
Abstract 
The research aims at measuring threshold effects of employment of 
debt on firm’s profitability and suggesting a method of identifying a 
reasonable limit on employment of debt with a view to ensuring firm 
profitability. The research uses data from 191 firms listed on HOSE 
and HNX that provide satisfactory data of their operation in 2005-
2012. Threshold regression is used for testing and estimating 
relationship between employment of debt and firm profitability. 
Empirical results show that there exist double threshold effects of debt 
employment on firm profitability. Such effects differ over debt ratios, 
namely: (i) Debt employment has a positive effect on profitability 
when the debt ratio is smaller than 56.67%; (ii) When the debt ratio is 
between 56.67% and 69.72%, the effect of debt employment on 
profitability is negative; and (iii) The negative effect increases when 
the debt ratio exceeds 69.72%. 
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1. GIỚI THIỆU 

VN đang chuyển sang giai đoạn kinh tế thị trường, cùng với quá trình cổ phần hóa và 
tiến trình hội nhập kinh tế thế giới, các doanh nghiệp nhà nước lẫn doanh nghiệp tư nhân 
đã chủ động hơn trong việc lựa chọn giữa vốn vay và vốn chủ sở hữu, đặc biệt là việc sử 
dụng nợ vay phục vụ cho các kế hoạch phát triển và mở rộng doanh nghiệp.  

Tuy nhiên, trong giai đoạn 2006 - 2010, việc nới lỏng tín dụng của hệ thống ngân 
hàng VN cũng như việc huy động vốn từ kênh trái phiếu dễ dàng hơn khiến một số doanh 
nghiệp phụ thuộc quá nhiều vào nguồn tài trợ nợ. Khi các điều kiện cấp tín dụng thắt 
chặt hơn, lãi suất vay tăng lên; các doanh nghiệp sử dụng nhiều nợ dễ rơi vào tình trạng 
không thể trả nợ và thiếu hụt vốn để sản xuất kinh doanh, tình trạng này có thể khiến 
doanh nghiệp thua lỗ và dẫn tới phá sản. Ngược lại, trong khi có nhiều doanh nghiệp ưu 
tiên sử dụng nợ thì vẫn có doanh nghiệp chủ yếu sử dụng vốn chủ sở hữu để tài trợ cho 
các dự án mở rộng và phát triển. Điều này khiến doanh nghiệp không tận dụng được các 
lợi thế của “đòn bẩy tài chính”. 

Do vậy, nghiên cứu này nhằm cung cấp những bằng chứng khoa học thực nghiệm 
nhằm xác định mức tối ưu trong việc sử dụng nợ và xác định điều kiện đảm bảo việc sử 
dụng và gia tăng vốn vay sẽ mang lại hiệu quả cho doanh nghiệp. 

2. CÁC NGHIÊN CỨU THỰC NGHIỆM 

Các mô hình lí thuyết đánh đổi (Trade-off Theory) từ lâu đã giữ một vị trí có ảnh 
hưởng lớn trong các lí thuyết về cấu trúc tài chính doanh nghiệp. Lí thuyết này cho rằng 
một tỉ lệ nợ tối ưu là sự cân bằng giữa lợi ích từ nợ do tấm chắn thuế và chi phí kiệt quệ 
tài chính của nợ. Tỉ lệ nợ này rất khó xác định trong thực tế. Chính vì vậy, những đặc 
điểm của các doanh nghiệp sẽ quyết định lợi ích và chi phí từ việc sử dụng nợ và thường 
được dùng để dự đoán tỉ lệ nợ mục tiêu. Khi xem xét những chi phí kiệt quệ tài chính thì 
một doanh nghiệp có tài sản hữu hình an toàn và khả năng sinh lợi cao nên có tỉ lệ nợ 
mục tiêu cao. Các công ty có khả năng sinh lợi thấp và tài sản vô hình là chủ yếu thì nên 
lựa chọn một cấu trúc tài chính với tỉ lệ nợ thấp. Điều này giúp giải thích được tỉ lệ nợ 
khác nhau giữa các ngành. 

Ross (1977) đã kiến nghị rằng huy động tài chính thông qua nợ có thể được nhà điều 
hành dùng như là tín hiệu về triển vọng của công ty trên thị trường. Với việc huy động 
tài chính thông qua nợ, các nhà điều hành bắt buộc phải có quyết định đầu tư hiệu quả 
và không theo đuổi mục tiêu cá nhân làm tăng khả năng phá sản. Do đó, lợi nhuận cao 
cũng liên quan với tỉ lệ nợ cao.  
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Trong nghiên cứu của mình, Michaelas & cộng sự (1999) cho rằng phần lớn các nhân 
tố quyết định cấu trúc vốn được đưa ra thông qua các lí thuyết tài chính rất thích hợp 
cho các doanh nghiệp nhỏ ở Anh. Quy mô, thời gian hoạt động của doanh nghiệp, khả 
năng sinh lợi, mức tăng trưởng và cơ hội tăng trưởng tương lai, rủi ro hoạt động, cấu 
trúc tài sản, tất cả đều có ảnh hưởng đến tỉ suất nợ ngắn hạn hay dài hạn ở các doanh 
nghiệp nhỏ ở Anh. Hơn nữa, nghiên cứu này còn cung cấp bằng chứng cho thấy cấu trúc 
vốn của các doanh nghiệp nhỏ phụ thuộc vào thời gian và lĩnh vực hoạt động của doanh 
nghiệp. Kết quả cho thấy thời gian và lĩnh vực hoạt động có ảnh hưởng riêng biệt tới cấu 
trúc thanh toán của các khoản nợ được tạo ra ở các doanh nghiệp vừa và nhỏ. Nói chung, 
các tỉ suất nợ ngắn hạn trung bình ở các doanh nghiệp vừa và nhỏ xuất hiện ngày càng 
tăng trong suốt thời kì suy thoái kinh tế và giảm khi các điều kiện kinh tế trên thị trường 
cải thiện. Mặt khác, các tỉ suất nợ dài hạn trung bình thể hiện mối quan hệ tỉ lệ thuận với 
sự thay đổi với tăng trưởng kinh tế. 

Mesquita & Lara (2003) đã sử dụng dữ liệu tài chính của 70 công ty ở Brazil trong 
giai đoạn 1995 – 2001 để nghiên cứu tác động của cấu trúc vốn đến khả năng sinh lời 
(ROE) của các doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu khẳng định mối quan hệ nghịch biến 
giữa khả năng sinh lời và tỉ số nợ dài hạn. Đồng thời, nghiên cứu cũng kết luận về mối 
quan hệ đồng biến giữa khả năng sinh lời và tỉ số nợ ngắn hạn. Một số nghiên cứu khác 
của Sarkar (2000), Stierwald (2009), Dwilaksono (2010), Azhagaiah & Gavoury (2011), 
Shubita & Alsawalhah (2012) cũng cho thấy mối liên hệ nghịch biến giữa khả năng sinh 
lời và tỉ lệ nợ. 

Abor (2005) đã nghiên cứu về mối quan hệ giữa khả năng sinh lời trên vốn chủ sở 
hữu (ROE) với các biến đo lường cấu trúc vốn của các công ty niêm yết ở Ghana. Kết 
quả nghiên cứu phát hiện có mối quan hệ thuận giữa tỉ suất nợ ngắn hạn trên tổng tài sản 
và khả năng sinh lời (ROE), nhưng lại có mối quan hệ nghịch biến giữa tỉ suất nợ dài 
hạn trên tổng tài sản và khả năng sinh lời (ROE). Xét tổng nợ trên tổng tài sản, kết quả 
cũng làm rõ mối quan hệ thuận giữa tỉ suất nợ trên tổng tài sản và ROE. Kết quả nghiên 
cứu cũng chỉ ra rằng khả năng sinh lời (ROE) của các doanh nghiệp phụ thuộc nhiều vào 
nợ hơn là các biến số tài chính khác. 

Gill & cộng sự (2011) mở rộng nghiên cứu của Abor (2005) bằng cách thực hiện 
khảo sát tác động của cấu trúc vốn đến khả năng sinh lời của các doanh nghiệp ở Mỹ. 
Gill & cộng sự (2011) đã sử dụng dữ liệu của 272 công ty niêm yết trên thị trường chứng 
khoán New York trong giai đoạn 2005 – 2007. Nghiên cứu này sử dụng ROE để đo 
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lường khả năng sinh lời của doanh nghiệp. Kết quả cho thấy đối với các công ty trong 
ngành dịch vụ, tồn tại mối liên hệ thuận giữa: (i) Nợ ngắn hạn trên tổng tài sản và khả 
năng sinh lời; và (ii) Tổng nợ trên tổng tài sản và khả năng sinh lời. Bên cạnh đó, đối 
với các công ty trong ngành sản xuất, Gill & cộng sự (2011) cũng chỉ ra các mối quan 
hệ thuận giữa: (i) Nợ ngắn hạn trên tổng tài sản và khả năng sinh lời; (ii) Nợ dài hạn trên 
tổng tài sản và khả năng sinh lời; và (iii) Tổng nợ trên tổng tài sản và khả năng sinh lời. 

Wei Xu (2005) nghiên cứu về mối quan hệ giữa hiệu quả hoạt động và cấu trúc tài 
chính của các công ty niêm yết ở Thượng Hải và Thâm Quyến năm 2001 và kết quả cho 
thấy có mối liên hệ vững chắc về hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp (đo lường bằng 
ROE) với cấu trúc tài chính: (i) Hiệu quả hoạt động doanh nghiệp có mối liên hệ cùng 
chiều với tỉ lệ nợ; và (ii) Khi tỉ lệ nợ nằm trong khoảng 51,13% và 224,52% thì hiệu quả 
hoạt động có mối quan hệ theo phương trình bậc 2 và bậc 3 với tỉ lệ nợ. 

Nieh & cộng sự (2008) đã nghiên cứu về sự tồn tại của tỉ lệ nợ tối ưu. Kết quả cho 
thấy tỉ lệ nợ hợp lí cho các công ty kinh doanh điện niêm yết ở Đài Loan không nên vượt 
quá 51,57% hoặc dưới mức 12,37%. Để duy trì và tăng giá trị doanh nghiệp, mức tối ưu 
của tỉ số nợ nên nằm trong khoảng 12,37% - 28,70%. 

Cheng & cộng sự (2010) thực hiện phân tích mối liên hệ giữa cấu trúc vốn và giá trị 
cho các doanh nghiệp ở Trung Quốc. Nghiên cứu này sử dụng kĩ thuật hồi quy ngưỡng 
(The Advanced Panel Threshold Regression) để kiểm tra tác động theo ngưỡng của đòn 
cân nợ đến giá trị doanh nghiệp của 650 công ty niêm yết trong giai đoạn 2001 – 2006. 
Cheng & cộng sự (2010) đã sử dụng ROE đại diện cho giá trị doanh nghiệp và tỉ số nợ 
trên tổng tài sản làm biến phân ngưỡng. Kết quả nghiên cứu chỉ rõ tác động đa ngưỡng 
(Multiple Thresholds) giữa tỉ số nợ và giá trị doanh nghiệp. Cụ thể hơn, nghiên cứu đã 
chỉ ra những tác động khác nhau xảy ra theo 3 ngưỡng khác nhau của tỉ số nợ. Tác động 
xảy ra theo chiều dương khi tỉ số nợ nhỏ hơn 53,97%, nghĩa là giá trị doanh nghiệp sẽ 
được cải thiện khi tăng tỉ số nợ. Tác động vẫn xảy ra theo chiều dương nhưng bắt đầu 
giảm khi tỉ số nợ nằm trong khoảng 53,97% và 70,48%. Tác động xảy ra theo chiều âm 
và hình thành xu hướng giảm khi tỉ số nợ nằm trong khoảng 70,48% - 75,26% hoặc lớn 
hơn mức 75,26%, điều này tương đương với kết luận giá trị doanh nghiệp sẽ giảm mạnh 
khi tăng tỉ số nợ trong khoảng này. 

Như vậy, qua tổng kết một số nghiên cứu về sử dụng nợ trên thế giới, có thể khẳng 
định, không có một lí thuyết hay công thức chung cho quyết định sử dụng nợ của doanh 
nghiệp. 
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3. MÔ HÌNH HỒI QUY NGƯỠNG (PANEL THRESHOLD REGRESSION MODEL) 

3.1. Giới thiệu 

Để khảo sát tác động của hạn mức sử dụng nợ đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp, 
nghiên cứu này sử dụng mô hình hồi quy ngưỡng. Theo Hansen (1999; 2000), mô hình 

hồi quy ngưỡng được xây dựng dựa trên bộ dữ liệu bảng cân bằng ሼݕ௜௧, ,௜௧ݍ 	1	௜௧:ݔ ൑ 	݅	 ൑
	݊, 1 ൑ 	ݐ	 ൑ 	ܶሽ, trong đó ݅ là chỉ số mẫu, ݐ là chỉ số theo thời kì, ݕ௜௧ là biến phụ thuộc, 

 .௜௧ là véc tơ của các biến độc lậpݔ ௜௧ là biến phân ngưỡng vàݍ

Mô hình có thể được thể hiện như sau: 

௜௧ݕ ൌ ௜ߤ ൅ ଵߚ
ᇱݔ௜௧ܫሺݍ௜௧ ൑ ሻߛ ൅ ଶߚ

ᇱݔ௜௧ܫሺݍ௜௧ ൐ ሻߛ ൅ ݁௜௧  (1) 

Với ܫ là hàm mục tiêu, phương trình (1) có thể được viết lại: 

௜௧ݕ ൌ ൜
௜ߤ ൅ ଵߚ

ᇱݔ௜௧ ൅ ݁௜௧						݊ếݑ						ݍ௜௧ ൑ 	ߛ
௜ߤ ൅ ଶߚ

ᇱݔ௜௧ ൅ ݁௜௧						݊ếݑ						ݍ௜௧ ൐ ߛ
  

Đặt	ߚ ൌ ሺߚଵ
ᇱ, ଶߚ

ᇱሻᇱ, phương trình (1) tương đương: 

௜௧ݕ ൌ ௜ߤ ൅ ሻߛ௜௧ሺݔᇱߚ ൅ ݁௜௧ (2) 

Trong trường hợp này, giá trị ngưỡng ߛ phân chia tập mẫu thành 2 nhóm, tương ứng 

với biến phân ngưỡng ݍ௧ lớn hơn và nhỏ hơn hoặc bằng	ߛ. Hai nhóm này có thể được 

biểu thị bằng các ma trận hệ số khác nhau ߚଵ và	ߚଶ, ݁௜௧là sai số có phân phối chuẩn với 

trung bình 0 và phương sai ߪଶ. 

3.2. Phương pháp ước lượng ngưỡng và hệ số cho mô hình 

Theo Hansen (1999), giá trị ngưỡng ߛ và hệ số ߚ của mô hình được ước lượng bằng 
phương pháp bình phương nhỏ nhất (OLS). Để thực hiện ước lượng, cần xác định trung 

bình của phương trình (1) thông qua chỉ số theo thời kì	ݐ: 

௜ݕ ൌ ௜ߤ ൅ ሻߛ௜ሺݔᇱߚ ൅ ݁௜ (3) 

Với: ݕ௜ ൌ ܶିଵ ∑ ௜௧்ݕ
௧ୀଵ  

 ݁௜ ൌ ܶିଵ ∑ ݁௜௧்
௧ୀଵ  

ሻߛ௜ሺݔ  ൌ ܶିଵ ∑ ሻ்ߛ௜௧ሺݔ
௧ୀଵ  

Lấy hiệu của 2 phương trình (2) và (3), phương trình mới được thể hiện: 

௜ݕ
∗ ൌ ௜ݔᇱߚ

∗ሺߛሻ ൅ ݁௜
∗ (4) 

Với: ݕ௜
∗ ൌ ௜௧ݕ െ   ௜ݕ

 ݁௜
∗ ൌ ݁௜௧ െ ݁௜ 
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௜ݔ 
∗ሺߛሻ ൌ ሻߛ௜௧ሺݔ െ  ሻߛ௜ሺݔ

Tạo các ma trận dựa trên các giá trị đã tính được: 

௜ݕ
∗ ൌ ൥

௜ଵݕ
∗

⋮
௜்ݕ
∗
൩  ݔ௜

∗ሺߛሻ ൌ ൥
௜ଵݔ
∗ ሺߛሻ
⋮

௜்ݔ
∗ ሺߛሻ

൩  ݁ ௜
∗ ൌ ൥

݁௜ଵ
∗

⋮
݁௜்
∗
൩ 

ܻ∗ ൌ

ۏ
ێ
ێ
ێ
ۍ
ଵݕ
∗

⋮
௜ݕ
∗

⋮
ے∗௡ݕ
ۑ
ۑ
ۑ
ې

 ܺ∗ሺߛሻ ൌ

ۏ
ێ
ێ
ێ
ۍ
ଵݔ
∗ሺߛሻ
⋮

௜ݔ
∗ሺߛሻ
⋮

ےሻߛ௡∗ሺݔ
ۑ
ۑ
ۑ
ې

  ݁∗ ൌ

ۏ
ێ
ێ
ێ
ۍ
݁ଵ
∗

⋮
݁௜
∗

⋮
݁௡∗ے
ۑ
ۑ
ۑ
ې

 

Phương trình (4) tương đương: 

ܻ∗ ൌ ܺ∗ሺߛሻߚ ൅ ݁∗  (5) 

Với mỗi giá trị ngưỡng	ߛ, hệ số	ߚ có thể được ước lượng theo OLS. 

ሻߛመሺߚ ൌ ሺܺ∗ሺߛሻᇱܺ∗ሺߛሻሻିଵܺ∗ሺߛሻᇱܻ∗ 

Véc tơ phần dư được xác định: 

݁̂∗ሺߛሻ ൌ ܻ∗ െ ܺ∗ሺߛሻߚመሺߛሻ 

Tổng bình phương phần dư: 

ଵܵሺߛሻ ൌ ݁̂∗ሺߛሻᇱ݁̂∗ሺߛሻ (6) 

Theo Chan (1993) và Hansen (1999), ước lượng của giá trị ngưỡng ߛ xác định được 

bằng cách tối thiểu hóa giá trị ଵܵሺߛሻ ở phương trình (6) 

ොߛ ൌ 	ఊ݊݅݉݃ݎܽ ଵܵሺߛሻ  (7) 

Khi giá trị ߛො được xác định, ߚመ ൌ ∗̂݁	ොሻ vàߛመሺߚ ൌ ݁̂∗ሺߛොሻ.  

Phương sai của phần dư (Residual Variance): 

ොଶߪ ൌ
1

݊ሺܶ െ 1ሻ ଵܵሺߛොሻ 

3.3. Kiểm định ngưỡng của mô hình 

Khi đã xác định được giá trị phân ngưỡng	γ, vấn đề đặt ra là xác định ý nghĩa thống 

kê của	γ. Đối với mô hình đã khảo sát ở phương trình (1), giả thuyết được đưa ra để kiểm 

định tác động ngưỡng của mô hình: 

ଵߚ	:଴ܪ ൌ  ଶߚ
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Nếu ܪ଴ xảy ra, có thể kết luận tác động ngưỡng giữa các biến ݔ௜௧ và ݕ௜௧ của phương 

trình (1) không tồn tại, đồng nghĩa với giá trị ngưỡng  không xác định được. Trong 
trường hợp này, các kiểm định cổ điển sẽ có phân phối phi chuẩn (Hansen, 1999). Vấn 
đề này đã được Davies (1977) nghiên cứu và Hansen (1996) tiếp tục phát triển. Để kiểm 
định giả thuyết trên, Hansen (1996) đề xuất sử dụng phương pháp Bootstrap để mô phỏng 
LRT (Likelihood Ratio Test - kiểm định dựa trên tỉ số khả năng) có phân phối tiệm cận 
với phân phối chuẩn. 

Khi không có tác động ngưỡng, phương trình (1) tương đương: 

௜௧ݕ ൌ ௜ߤ ൅ ଵߚ
ᇱݔ௜௧ ൅ ݁௜௧ (8) 

Biến đổi (8) theo các bước trong phương pháp xác định ngưỡng, (9) được xác định: 

௜ݕ
∗ ൌ ଵߚ

ᇱݔ௜
∗ሺߛሻ ൅ ݁௜

∗ (9) 

Từ phương trình (9), giá trị ước lượng của	ߚଵ	ሺߚመଵሻ, véc tơ phần dư ሺ݁̂௜௧
∗ሻ và tổng bình 

phương phần dư (ܵ଴ ൌ ݁̂௜௧
∗ᇱ݁̂௜௧

∗) được xác định. 

Tỉ số khả năng (Likelihood Ratio) ܨଵ được tính theo công thức: 

ଵܨ ൌ
ܵ଴ െ ଵܵሺߛොሻ

ොଶߪ
 

Sau khi thực hiện Bootstrap trên tập mẫu, giá trị p-value cũng được xác định. Hansen 
(1996) cho rằng giá trị p-value này có vai trò quan trọng trong việc chấp nhận hay bác 

bỏ giả thuyết	ܪ଴. Nếu p-value nhỏ hơn các giá trị tới hạn (Critical Values) thì giả thuyết 

 .଴ bị bác bỏܪ

3.4. Mô hình đa ngưỡng (Multiple Thresholds Model) 

Nếu tồn tại hai giá trị ngưỡng γଵ và	γଶ, với giả định γଵ ൏ γଶthì phương trình trên có 

thể biểu diễn lại như sau: 

௜௧ݕ ൌ ௜ߤ ൅ ௜௧ݍሺܫ௜௧ݔଵߚ ൑ ଵሻߛ ൅ ଵߛሺܫ௜௧ݔଶߚ ൏ ௜௧ݍ ൑ ଶሻߛ ൅ ௜௧ݍሺܫ௜௧ݔଷߚ ൐ ଶሻߛ ൅ ݁௜௧ 

Tương đương: 

௜௧ݕ ൌ ቐ	
௜ߤ ൅ ௜௧ݔଵߚ ൅ ݁௜௧						݊ếݑ						ݍ௜௧ ൑ 								ଵߛ
௜ߤ ൅ ௜௧ݔଶߚ ൅ ݁௜௧						݊ếݑ			ߛଵ ൏ ௜௧ݍ ൑ ଶߛ
௜ߤ ൅ ௜௧ݔଷߚ ൅ ݁௜௧						݊ếݑ						ݍ௜௧ ൐ 								ଶߛ

   (10) 

Tương tự cho các giá trị ngưỡng tăng dần từ (γଵ, … , γ୬). 

Mô hình khảo sát mức sử dụng nợ tác động đến khả năng sinh lời 
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Theo lí thuyết đánh đổi trong cấu trúc vốn, khi tỉ lệ nợ tăng, lợi ích tấm chắn thuế 
cũng được gia tăng. Đồng thời, việc tăng tỉ lệ nợ cũng tác động làm tăng chi phí kiệt quệ 
tài chính. Khi hiện giá lợi ích từ tấm chắn thuế không cao hơn hiện giá chi phí kiệt quệ 
tài chính thì việc vay nợ không còn mang lại lợi ích cho doanh nghiệp. Với giả định tồn 
tại một hạn mức sử dụng nợ hợp lí cho doanh nghiệp, nghiên cứu này sử dụng mô hình 
hồi quy ngưỡng với kì vọng có thể ước lượng được tỉ lệ nợ mà tại đó, hiện giá của tấm 
chắn thuế từ nợ đủ bù trừ cho các chi phí tăng lên từ sử dụng nợ, đồng nghĩa với lợi ích 
của doanh nghiệp được đảm bảo. Qua đó, khảo sát được tác động của mức sử dụng nợ 
đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp, góp phần giúp các nhà quản trị tài chính đưa ra 
được mức sử dụng nợ hợp lí cho doanh nghiệp. 

Áp dụng mô hình hồi quy ngưỡng đề xuất bởi Hansen (1999; 2000) và tham khảo các 
nghiên cứu trước của Nieh & cộng sự (2008), Cheng & cộng sự (2010), Shubita & 
Alsawalhah (2012), nghiên cứu này đề xuất mô hình khảo sát hạn mức sử dụng nợ tác 
động đến khả năng sinh lời:  

௜௧ܧܱܴ ൌ ൜
௜ߤ ൅ ௜௧ܧܼܫଵܵߠ ൅ ௜௧ܩଶܵߠ ൅ ௜௧ܣܦଵߚ ൅ ݁௜௧						݊ếݑ						ܣܦ௜௧ ൑ 	ߛ
௜ߤ ൅ ௜௧ܧܼܫଵܵߠ ൅ ௜௧ܩଶܵߠ ൅ ௜௧ܣܦଶߚ ൅ ݁௜௧						݊ếݑ						ܣܦ௜௧ ൐ ߛ

 (11) 

với: 

 .௜௧:  Đại diện cho khả năng sinh lời của doanh nghiệpܧܱܴ

 ௜௧:  Quy mô doanh nghiệpܧܼܫܵ

 ௜௧:  Tỉ lệ tăng trưởng của doanh nghiệpܩܵ

 ௜௧:  Chỉ số nợ, đóng vai trò vừa là biến giải thích, vừa là biến phân ngưỡng theo môܣܦ

hình hồi quy ngưỡng.  

,ଵߠ  ௜௧ܩܵ ௜௧ vàܧܼܫܵ ଶ:  Hệ số ước lượng lần lượt củaߠ

 Giá trị ngưỡng  :ߛ

 ௜௧ trong trường hợp biến phân ngưỡng nhỏ hơn hoặcܣܦ ଵ:  Hệ số ước lượng củaߚ

bằng giá trị ngưỡng 

 ௜௧ trong trường hợp biến phân ngưỡng lớn hơn giá trịܣܦ ଶ:  Hệ số ước lượng củaߚ
ngưỡng 

݁௜௧:  Sai số, thoả mãn giả thiết mẫu	݅݀݀ሺ݁௜௧~	݅݅݀ሺ0,  ଶሻሻߪ

݅:  Chỉ số thứ tự các công ty trong tập mẫu 

 Chỉ số thời kì :ݐ
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Trong trường hợp tồn tại nhiều ngưỡng, mô hình có thể được biểu diễn lại dưới dạng 

phương trình (10), với giả định 	ߛଵ ൏  ଶߛ

௜௧ܧܱܴ ൌ ቐ	
௜ߤ ൅ ௜௧ܧܼܫଵܵߠ ൅ ௜௧ܩଶܵߠ ൅ ௜௧ܣܦଵߚ ൅ ݁௜௧					݊ếݑ						ܣܦ௜௧ ൑ 								ଵߛ
௜ߤ ൅ ௜௧ܧܼܫଵܵߠ ൅ ௜௧ܩଶܵߠ ൅ ௜௧ܣܦଶߚ ൅ ݁௜௧						݊ếݑ			ߛଵ ൏ ௜௧ܣܦ ൑ ଶߛ
௜ߤ ൅ ௜௧ܧܼܫଵܵߠ ൅ ௜௧ܩଶܵߠ ൅ ௜௧ܣܦଷߚ ൅ ݁௜௧						݊ếݑ						ܣܦ௜௧ ൐ 								ଶߛ

  (12) 

4. ĐO LƯỜNG CÁC BIẾN CHO MÔ HÌNH 

4.1. Khả năng sinh lời của doanh nghiệp 

Trong các nghiên cứu trước, Nieh & Lu (2004), Azhagaiah & Gavoury (2011), 
Derayat (2012) đã sử dụng ROA để đo lường khả năng sinh lời của doanh nghiệp. Mặt 
khác, ROE cũng được sử dụng như một tiêu chí đo lường khả năng sinh lời của doanh 
nghiệp trong các nghiên cứu của Abor (2005), Dwilaksono (2010), Gill & cộng sự 
(2011), Shubita & Alsawalhah (2012). 

Xét về mặt kế toán, tỉ suất sinh lời trên tài sản (ROA) và tỉ suất sinh lời trên vốn chủ 
sở hữu (ROE) thường được sử dụng rộng rãi để đo lường khả năng sinh lời của doanh 
nghiệp. Trong đó, ROA phản ảnh khả năng sinh lời đối với toàn bộ tài sản của doanh 
nghiệp nên chưa tính đến tác động của khoản tiết kiệm thuế từ lãi vay và chưa phản ánh 
được hiệu quả của việc sử dụng nợ. ROE phản ánh khả năng sinh lời đối với phần vốn 
chủ sở hữu, có liên quan đến chi phí trả lãi vay và chi phí thuế thu nhập doanh nghiệp 
nên ROE là chỉ tiêu tổng hợp phản ánh hiệu quả sử dụng vốn của chủ sở hữu dưới tác 
động của đòn bẩy tài chính.  

Do vậy, với mục tiêu khảo sát tác động của mức sử dụng nợ đến khả năng sinh lời 
của doanh nghiệp, nghiên cứu này sử dụng ROE để đo lường khả năng sinh lời của doanh 
nghiệp. 

ܧܱܴ ൌ
ếݑ݄ݐ	ݑܽݏ	ậ݊ݑ݄݊	ợ݅ܮ
ܸố݊	݄ܿủ	ݏở	݄ữݑ

 

4.2. Tỉ số nợ (Debt Ratio) 

Có 3 cách phổ biến để đo lường tỉ số nợ: (i) Nợ ngắn hạn trên tổng tài sản; (ii) Nợ dài 
hạn trên tổng tài sản; và (iii) Tổng nợ trên tổng tài sản. 

Rajan & Zingales (1995) cho rằng việc lựa chọn cách đo lường tỉ số nợ thích hợp phụ 
thuộc vào mục đích phân tích và nghiên cứu. Abor (2005), Dwilaksono (2010), Gill & 
cộng sự (2011), Shubita & Alsawalhah (2012) sử dụng cả 3 cách xác định tỉ số nợ. Trong 
các nghiên cứu của Nieh & cộng sự (2008), Cheng & cộng sự (2010), tỉ số nợ được xác 
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định bằng tổng nợ trên tổng tài sản và được sử dụng trong mô hình với vai trò là biến 
giải thích và biến phân ngưỡng. 

Trong phạm vi của nghiên cứu, dữ liệu của các công ty niêm yết trên HOSE và HNX 
thuộc về nhiều ngành khác nhau với các đặc thù sử dụng nợ (ngắn hạn và dài hạn) khác 
nhau nên nghiên cứu sử dụng cách đo lường tổng nợ trên tổng tài sản. 

ܣܦ ൌ
ܶổ݊݃	݊ợ

ܶổ݊݃	ݐà݅	ݏả݊
 

4.3. Quy mô doanh nghiệp 

Biến quy mô doanh nghiệp được sử dụng như biến kiểm soát trong mô hình. Abor 
(2005), Gill & cộng sự (2011) cho rằng doanh nghiệp có quy mô càng lớn thì khả năng 
sinh lời lớn, đồng nghĩa với quy mô doanh nghiệp tác động đồng biến đến khả năng sinh 
lời. Ngược lại, các nghiên cứu của Cheng & cộng sự (2010), Lin (2010) lại cho rằng 
doanh nghiệp có quy mô càng lớn thì càng làm giảm giá trị doanh nghiệp (đo lường bằng 
ROE), đồng nghĩa với quy mô doanh nghiệp tác động nghịch biến đến khả năng sinh lời. 
Như vậy, biến quy mô doanh nghiệp có thể có khả năng tác động dương hoặc âm đến 
khả năng sinh lời của doanh nghiệp. 

Theo Cheng & cộng sự (2010), Lin (2010), quy mô doanh nghiệp được đo lường 

bằng	݈݊ሺݐổ݊݃	ݐà݅	ݏả݊ሻ. Quan điểm khác, Abor (2005), Gill & cộng sự (2011), Shubita 

& Alsawalhah (2012) dùng ݈݊ሺݐổ݊݃	݄݀݊ܽ݋	ݑ݄ݐሻ	để đo lường quy mô doanh nghiệp. 

Trong nghiên cứu này, quy mô doanh nghiệp được đo lường bằng 

ܧܼܫܵ ൌ ݈݊ሺݐổ݊݃	ݐà݅	ݏả݊ሻ 

4.4. Tỉ lệ tăng trưởng doanh nghiệp 

Biến tỉ lệ tăng trưởng doanh nghiệp được sử dụng như biến kiểm soát trong mô hình. 
Abor (2005) cho rằng các công ty có tỉ lệ tăng trưởng cao sẽ có khả năng sinh lời cao. 
Bên cạnh đó, các nghiên cứu khác về mối quan hệ giữa tỉ lệ nợ và giá trị doanh nghiệp 
(đo lường bằng ROE) của Nieh & cộng sự (2008), Cheng & cộng sự (2010) cũng kết 
luận rằng các công ty có tỉ lệ tăng trưởng cao sẽ có giá trị doanh nghiệp cao. Đồng nghĩa 
với việc khẳng định sự tồn tại mối quan hệ thuận chiều giữa tỉ lệ tăng trưởng doanh 
nghiệp và khả năng sinh lời. 

Nghiên cứu này sử dụng tỉ lệ tăng trưởng hoạt động kinh doanh để xác định tỉ lệ tăng 
trưởng doanh nghiệp. 
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ܩܵ ൌ
ሻݐሺ	ì݇	ݑ݄ݐ	݄݊ܽ݋݀ െ ݐሺ	ì݇	ݑ݄ݐ	݄݊ܽ݋݀ െ 1ሻ

ݐሺ	ì݇	ݑ݄ݐ	݄݊ܽ݋݀ െ 1ሻ
 

5. DỮ LIỆU VÀ KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU 

5.1. Thống kê mô tả 

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp được thu thập từ báo cáo tài chính hợp nhất đã 
kiểm toán của các doanh nghiệp niêm yết trên HOSE và HNX trong giai đoạn 2005 – 
2012. Các doanh nghiệp được lựa chọn là các doanh nghiệp có đầy đủ dữ liệu nghiên 
cứu từ năm 2005 – 2012 (ngoại trừ các ngân hàng, các công ty chứng khoán và các công 
ty bảo hiểm). Nghiên cứu này sử dụng tập dữ liệu bao gồm 191 doanh nghiệp, tạo thành 
dữ liệu bảng cân bằng với 1.337 quan sát. 

Bảng 1. Mô tả thống kê các biến trong mô hình 

Biến 
Giá trị 

nhỏ nhất 
Giá trị 

lớn nhất 
Trung vị 

Trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Kiểm định 
JB 

p-value 

 *0,0000 486.882,28 0,15208 0,15075 0,14048 0,95093 1,88057- ܧܱܴ

 *0,0000 645,6992 0,22362 0,48295 0,50788 0,96678 0,00378 ܣܦ

 **0,0156 8,321808 1,39516 26,6369 26,6005 31,65312 23,4416 ܧܼܫܵ

 *0,0000 870.543,5 0,88420 0,27992 0,15743 16,45304 0,88081- ܩܵ

Kiểm định JB (Jarque-Bera Test) là kiểm định phân phối chuẩn cho các biến dữ liệu.  

***, ** và * tương ứng với mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%. 

Qua kết quả của kiểm định Jarque – Bera ở Bảng 1, có thể bác bỏ giả thuyết các biến 
trong mô hình có phân phối chuẩn. 

5.2. Kết quả kiểm định tính dừng của các biến trong mô hình 

Các biến trong mô hình hồi quy ngưỡng (Hansen, 1999; 2000) phải có tính dừng để 
tránh hiện tượng hồi quy giả tạo (Spurious Regression). Do vậy, kiểm định nghiệm đơn 
vị (Unit Root Test) theo cách tiếp cận Augmented Dickey-Fuller (ADF) (Dickey & 
Fuller, 1981) được thực hiện trước khi thực hiện phân tích mô hình hồi quy ngưỡng. 
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Bảng 2.  Kết quả của kiểm định nghiệm đơn vị theo ADF 

Biến 

Augmented Dickey-Fuller 
test statistic 

Test critical values 

t-statistic p-value 1% 5% 10% 

 2,567861- 2,863496- 3,435034- 0,0000 25,23501- ܧܱܴ

 2,567861- 2,863496- 3,435034- 0,0000 14,20775- ܣܦ

 2,567861- 2,863496- 3,435034- 0,0000 10,84449- ܧܼܫܵ

 2,567861- 2,863496- 3,435034- 0,0000 32,29864- ܩܵ

Theo kết quả ở Bảng 2, 

|ோைாݐ| ൌ |െ25,23501| ൐ |%ଵݐ| ൌ |െ3,435034| 

|஽஺ݐ| ൌ |െ14,20775| ൐ |%ଵݐ| ൌ |െ3,435034| 

|ௌூ௓ாݐ| ൌ |െ10,84449| ൐ |%ଵݐ| ൌ |െ3,435034| 

|ௌீݐ| ൌ |െ32,29864| ൐ |%ଵݐ| ൌ |െ3,435034| 

Các biến trong mô hình hồi quy ngưỡng đang xét đều có tính dừng. Như vậy, các biến 
này có đủ điều kiện để đưa vào mô hình hồi quy ngưỡng và thực hiện phân tích kết quả. 

5.3. Kết quả ước lượng của mô hình hồi quy ngưỡng 

Nghiên cứu này sử dụng phương pháp OLS để ước lượng ngưỡng cho mô hình hồi 
quy ngưỡng và sử dụng phương pháp Bootstrap để mô phỏng kiểm định LRT có phân 
phối tiệm cận với phân phối chuẩn để tính F-statistic và p-value của các kiểm định cho 
sự tồn tại ngưỡng của mô hình. Có 3 kiểm định được thực hiện trên tập mẫu dữ liệu, 
tương ứng cho 3 trường hợp: (i) Tồn tại tác động theo một ngưỡng (F1); (ii) Tồn tại tác 
động theo 2 ngưỡng (F2); và (iii) Tồn tại tác động theo 3 ngưỡng (F3). Giả thuyết của 
các kiểm định được thể hiện ở Bảng 3. 

Bảng 3.  Giả thuyết của các kiểm định tồn tại tác động theo ngưỡng 

Thứ tự 
thực hiện 

Ký 
hiệu 

Kiểm định 
Giả thuyết vô hiệu 
(Null Hypothesis) 

Giả thuyết ngược lại 
(Alternative 
Hypothesis) 

1 F1 
Tác động theo một 
ngưỡng (Single 
Threshold Effect Test) 

Không tồn tại tác 
động theo ngưỡng 

Tồn tại tác động theo 
ngưỡng trong tập dữ 
liệu mẫu đang xét 
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trong tập dữ liệu mẫu 
đang xét 

2 F2 
Tác động theo hai 
ngưỡng (Double 
Threshold Effect Test) 

Tồn tại tác động theo 
một ngưỡng trong tập 
dữ liệu mẫu đang xét. 

Tồn tại tác động theo 
hai ngưỡng trong tập 
dữ liệu mẫu đang xét. 

3 F3 
Tác động theo ba 
ngưỡng  (Triple 
Threshold Effect Test) 

Tồn tại tác động theo 
hai ngưỡng trong tập 
dữ liệu mẫu đang xét. 

Tồn tại tác động theo 
ba ngưỡng trong tập 
dữ liệu mẫu đang xét. 

Mỗi kiểm định được thực hiện bằng phương pháp lặp Bootstrap 1.000 lần. Giá trị F-
statistic và p-value của các kiểm định được tính toán và thể hiện ở Bảng 4. 

Bảng 4.  Kết quả kiểm định tồn tại tác động theo ngưỡng 

Kiểm 
định 

Giá trị 
ngưỡng 

F-Statistics Critical values of F 

F p-value 1% 5% 10% 

F1 0,6972 17,0203 0,0050*** 14,3806 9,2341 7,2624 

F2 
0,5667 

0,6972 
14,4743 0,0050*** 13,2299 9,5323 7,5103 

F3 
0,2726       
0,5667       
0,6972 

7,9481 0,0820* 20,5146 10,3926 7,1984 

Giá trị F-statistics và p-value được tính toán từ quá trình thực hiện lặp Bootstrap 1.000 lần cho mỗi 
kiểm định. ***, ** và * tương ứng với mức ý nghĩa lần lượt là 1%, 5% và 10% 

Kiểm định tác động theo một ngưỡng được thực hiện đầu tiên. Bằng cách lặp 
Bootstrap 1.000 lần, giá trị F-statistic (F1) thu được là 17,023 và p-value là 0,005. Kiểm 
định này có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 1% và do đó, giả thuyết vô hiệu bị bác bỏ.  

Tương tự, kiểm định tác động theo hai ngưỡng được thực hiện sau kiểm định tác động 
theo một ngưỡng. Giá trị F-statistic (F2) tính toán được sau khi thực hiện Bootstrap là 
14,4743 và giá trị p-value là 0,005. Kiểm định có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 1%. 
Do vậy, giả thuyết vô hiệu của kiểm định này bị bác bỏ. 

Cuối cùng, kiểm định tác động theo ba ngưỡng được thực hiện, giá trị F-Statictis (F3) 
là 7,9481 và p-value là 0,082. Kiểm định này có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 10%. 
Do vậy, không thể bác bỏ giả thuyết vô hiệu ở mức ý nghĩa 1%. 
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Kết quả đã phân tích ở trên cho thấy tác động theo hai ngưỡng tồn tại trong tập dữ 
liệu mẫu đang xét. Giá trị ước lượng cho hai ngưỡng được thể hiện ở Bảng 4, lần lượt là 
56,67% và 69,72%. Hai giá trị ngưỡng này phân chia tập mẫu thành 3 nhóm, dựa trên 

giá trị của biến tỉ lệ nợ (DA) nhỏ hơn hoặc lớn hơn các giá trị ước lượng ngưỡng	ሺߛොଵ,  .ොଶሻߛ
Như vậy, dữ liệu mẫu được chia thành 3 nhóm với tỉ lệ nợ (DA) nằm trong các khoảng 
(0 – 56,67%), (56,67% – 69,72%) và lớn hơn 69,72%. 

Sử dụng phương pháp OLS trên các nhóm, kết quả khảo sát được thể hiện ở Bảng 5 

Bảng 5.  Kết quả ước lượng các hệ số của mô hình theo ngưỡng 

Hệ số Giá trị ước lượng OLS SE tOLS White SE tWhite 

 ***መଵ 0,0546 0,0122 4,4669*** 0,0103 5,2835ߚ

 ***መଶ -0,0359 0,0095 -3,7726*** 0,0077 -4,6570ߚ

 ***መଷ -0,0705 0,0077 -9,0655*** 0,0050 -14,199ߚ

OLS SE (OLS Standard Error) là sai số chuẩn trong trường hợp hiệp phương sai đồng nhất 
(Homoscedasticity). White SE (White-corrected Standard Error) là sai số chuẩn trong trường hợp 
hiệp phương sai không đồng nhất (Heteroscedasticity). ***, ** và * tương ứng với mức ý nghĩa 
lần lượt là 1%, 5% và 10%. 

Trong nhóm đầu tiên, tương ứng với	ܣܦ ൑ 56,67%, hệ số ước lượng ߚመଵ có giá trị là 

0,0546 với mức ý nghĩa 1%. Điều này cho thấy tồn tại mối quan hệ cùng chiều giữa khả 
năng sinh lời và tỉ lệ nợ trong nhóm này. Nói cách khác, khả năng sinh lời sẽ tăng 
0,0546% khi tỉ lệ nợ tăng 1%.  

Trong nhóm thứ 2, tương ứng trường hợp	56,67% ൏ ܣܦ ൑ 69,72%, hệ số ước lượng 

 መଶ có giá trị là -0,0359 (mức ý nghĩa 1%), cho thấy có mối quan hệ ngược chiều giữaߚ
khả năng sinh lời và tỉ lệ nợ.  

Mối quan hệ ngược chiều tương tự cũng tồn tại trong nhóm thứ 3	ሺܣܦ	 ൐ 	69,72%ሻ, 

khi hệ số ước lượng ߚመଷ có giá trị là -0,0705 (mức ý nghĩa 1%). Khả năng sinh lời sẽ giảm 

0,0705% khi tỉ lệ nợ tăng 1%. Mức giảm này cao hơn so với mức giảm của nhóm thứ 2. 

Qua phân tích tác động của tỉ lệ nợ đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp trong 3 
nhóm, kết quả cho thấy mức độ và tính chất của tác động thay đổi theo mức thay đổi của 
tỉ lệ nợ. Như vậy, mối quan hệ giữa khả năng sinh lời của doanh nghiệp và tỉ lệ nợ là 
mối quan hệ phi tuyến tính. 
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Các hệ số ước lượng của các biến điều khiển (quy mô doanh nghiệp và tỉ lệ tăng 
trưởng) được thể hiện trong Bảng 6. 

Bảng 6.  Hệ số ước lượng của các biến điều khiển 

Hệ số Giá trị ước lượng OLS SE tOLS White SE tWhite 

 ෠ଵ 0,0035 0,0058 0,6143 0,0050 0,7050ߠ

 ***෠ଶ 0,0186 0,0029 6,4291*** 0,0042 4,4090ߠ

OLS SE (OLS Standard Error) là sai số chuẩn trong trường hợp hiệp phương sai đồng nhất 
(Homoscedasticity). White SE (White-corrected Standard Error) là sai số chuẩn trong trường hợp 
hiệp phương sai không đồng nhất (Heteroscedasticity). ***, ** và * tương ứng với mức ý nghĩa 
lần lượt là 1%, 5% và 10%. 

Hệ số ước lượng ߠ෠ଵ của quy mô doanh nghiệp có giá trị 0,0035 và không có ý nghĩa 

thống kê. Điều này cho thấy chưa thể kết luận cụ thể về mối liên hệ giữa quy mô doanh 
nghiệp và khả năng sinh lời của doanh nghiệp.  

Hệ số ước lượng ߠ෠ଶ của tỉ lệ tăng trưởng doanh nghiệp có giá trị 0,0096 và có ý nghĩa 
thống kê ở mức ý nghĩa 1%. Như vậy, tỉ lệ tăng trưởng doanh nghiệp có mối quan hệ 
cùng chiều với khả năng sinh lời của doanh nghiệp. Kết luận này phù hợp với kết quả 
nghiên cứu của Abor (2005), Nieh & cộng sự (2008), Cheng & cộng sự (2010). 

Phương trình kết quả của mô hình nghiên cứu 

௜௧ܧܱܴ ൌ ௜ߤ ൅ ௜௧ܧܼܫ0,0035ܵ ൅ ௜௧ܩ0,0186ܵ ൅ ௜௧ܣܦሺܫ௜௧ܣܦ0,0546 ൑ 0,5667ሻ
െ ሺ0,5667ܫ௜௧ܣܦ0,0359 ൏ ௜௧ܣܦ ൑ 0,6972ሻ
െ ௜௧ܣܦሺܫ௜௧ܣܦ0,0705 ൐ 0,6972ሻ ൅ ݁௜௧ 

Tương đương: 

௜௧ܧܱܴ ൌ ൝	
௜ߤ ൅ ௜௧ܧܼܫ0,0035ܵ ൅ ௜௧ܩ0,0186ܵ ൅ ௜௧ܣܦ0,0546
௜ߤ ൅ ௜௧ܧܼܫ0,0035ܵ ൅ ௜௧ܩ0,0186ܵ െ ௜௧ܣܦ0,0359
௜ߤ ൅ ௜௧ܧܼܫ0,0035ܵ ൅ ௜௧ܩ0,0186ܵ െ ௜௧ܣܦ0,0705

  

݊ếݑ	ܣܦ௜௧ ൑ 0,5667
݊ếݑ	0,5667 ൏ ௜௧ܣܦ ൑ 0,6972

݊ếݑ	ܣܦ௜௧ ൐ 0,6972
 

Số lượng các doanh nghiệp ở mỗi nhóm được thống kê trong Bảng 7. Kết quả cho 

thấy số lượng doanh nghiệp có tỉ lệ nợ ở nhóm 1 (ܣܦ௜௧ ൑ 0,5667) có xu hướng giảm 

qua 3 năm gần đây. Ngược lại, số lượng các doanh nghiệp có tỉ lệ nợ ở nhóm 2 

(0,5667 ൏ ௜௧ܣܦ ൑ 0,6972) và nhóm 3 (ܣܦ௜௧ ൐ 0,6972) tăng trong 3 năm gần đây.  
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Bảng 7.  Số lượng doanh nghiệp ở mỗi nhóm theo năm 

࢚࢏࡭ࡰ  ൑ ૙, ૞૟૟ૠ ૙, ૞૟૟ૠ ൏ ࢚࢏࡭ࡰ ൑ ૙, ૟ૢૠ૛ ࢚࢏࡭ࡰ ൐ ૙, ૟ૢૠ૛ 

2006 112 (58,64 %) 40 (20,94 %) 39 (20,42 %) 

2007 110 (57,59 %) 43 (22,51 %) 38 (19,90 %) 

2008 118 (61,78%) 44 (23,04%) 29 (15,18%) 

2009 121 (63,36%) 35 (18,32%) 35 (18,32%) 

2010 124 (64,92%) 35 (18,32%) 32 (16,76%) 

2011 114 (59,69%) 42 (21,99%) 35 (18,32%) 

2012 91 (47,64%) 48 (25,13%) (27,23%) 

6. KẾT LUẬN VÀ KIẾN NGHỊ 

6.1. Kết luận 

Nghiên cứu đã sử dụng mô hình hồi quy ngưỡng để khảo sát mối quan hệ tác động giữa 
mức sử dụng nợ và khả năng sinh lời của doanh nghiệp trên tập dữ liệu của 191 công ty 
niêm yết trên HOSE và HNX trong giai đoạn 2005 – 2012.  Kết quả cho thấy mối quan hệ 
phi tuyến tính giữa mức sử dụng nợ (đo lường bằng tổng nợ trên tổng tài sản) và khả năng 
sinh lời của doanh nghiệp (đo lường bằng ROE). Đồng thời, kết quả của nghiên cứu cũng 
chỉ ra sự tồn tại tác động theo 2 ngưỡng của hạn mức sử dụng nợ đến khả năng sinh lời 
của doanh nghiệp. Theo đó, 2 ngưỡng tác động của mức sử dụng nợ tương ứng với mức 
56,67% và 69,72%.  

Khi doanh nghiệp sử dụng nợ ở mức dưới 56,67% (ܣܦ ൑ 0,5667), tác động của tỉ lệ 

nợ đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp là tác động cùng chiều, đồng nghĩa khi doanh 
nghiệp gia tăng sử dụng nợ trong khoảng nợ nhỏ hơn 56,67% sẽ làm gia tăng khả năng 
sinh lời của doanh nghiệp.  

Khi doanh nghiệp sử dụng nợ vượt qua mức 56,67% nhưng vẫn còn nhỏ hơn 69,72% 

(0,5667 ൏ ܣܦ ൑ 0,6972), tác động của tỉ lệ nợ đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp 

là tác động ngược chiều, đồng nghĩa khi doanh nghiệp tăng mức sử dụng nợ trong khoảng 
56,67% và 69,72% sẽ làm giảm khả năng sinh lời của doanh nghiệp. 

Khi doanh nghiệp sử dụng nợ vượt quá mức 69,72% (ܣܦ ൐ 0,6972), tác động của tỉ 
lệ nợ đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp vẫn là tác động ngược chiều và mức độ tác 
động mạnh hơn trường hợp (ii). Đồng nghĩa, khi doanh nghiệp sử dụng nợ vượt quá mức 
69,72% sẽ làm giảm khả năng sinh lời của doanh nghiệp và mức giảm này tiêu cực hơn 
trường hợp (ii). 
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Bên cạnh đó, nghiên cứu thực hiện khảo sát mối quan hệ giữa các yếu tố quy mô doanh 
nghiệp, tỉ lệ tăng trưởng doanh nghiệp và khả năng sinh lời của doanh nghiệp. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy mối quan hệ cùng chiều giữa tỉ lệ tăng trưởng doanh nghiệp và khả 
năng sinh lời doanh nghiệp. Tuy nhiên, chưa thể kết luận về mối quan hệ giữa quy mô 
doanh nghiệp và khả năng sinh lời của doanh nghiệp trên bộ dữ liệu dùng để khảo sát trong 
nghiên cứu này. 

6.2. Kiến nghị 

Nghiên cứu sử dụng kĩ thuật hồi quy ngưỡng để khảo sát xu hướng tác động của tỉ lệ 
nợ đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp theo từng mức sử dụng nợ khác nhau. Dựa trên 
kết quả của quá trình khảo sát thực nghiệm, nghiên cứu này cung cấp những bằng chứng 
có ý nghĩa khoa học cho các ngân hàng và doanh nghiệp. 

- Đối với các ngân hàng: Sử dụng kết quả của nghiên cứu như một tiêu chí tham khảo 
trong công tác tín dụng. Các kết quả này được sử dụng như một trong những cơ sở khoa 
học để các ngân hàng xác định khả năng trả nợ của doanh nghiệp cần vay vốn, qua đó xác 
định khả năng an toàn đối với các quyết định cho vay vốn của mình.   

- Đối với các doanh nghiệp: Nghiên cứu đưa ra tỉ lệ nợ tối ưu 56,67% mang tính chất 
tham khảo cho các doanh nghiệp trong công tác xác định và lựa chọn tỉ lệ nợ tối ưu. Để 
đảm bảo tác động tích cực của việc sử dụng nợ đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp, 
các doanh nghiệp nên sử dụng nợ với tỉ lệ dưới 56,67%. Đối với các doanh nghiệp có tỉ lệ 
nợ vượt quá 56,67%, các nhà quản trị doanh nghiệp có thể dựa vào mô hình đã được xây 
dựng trong nghiên cứu để xác định tỉ lệ nợ mục tiêu và dần đưa tỉ lệ nợ của doanh nghiệp 
về tỉ lệ nợ mục tiêu. Tuy nhiên, việc lựa chọn tỉ lệ nợ tối ưu của doanh nghiệp còn phụ 
thuộc vào đặc điểm của ngành nghề hoạt động và hoàn cảnh thị trường, do đó, việc xác 
định mức vay nợ thích hợp cho từng điều kiện hoạt động cụ thể của từng doanh nghiệp sẽ 
được phát triển trong một nghiên cứu khác trong tương lai 
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