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Nghiên cứu xem xét ảnh hưởng của mức độ cạnh tranh ngành, tác 

động của cấu trúc vốn đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Dữ 

liệu nghiên cứu được lấy từ báo cáo tài chính của các doanh nghiệp 

niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán TP.HCM trong giai đoạn 

2007–2015 và được phân loại thành 13 nhóm ngành. Bằng kĩ thuật 

ước lượng GMM hai bước với biến công cụ cho dữ liệu bảng không 

cân bằng, kết quả nghiên cứu phát hiện tác động tích cực của cấu trúc 

vốn đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp Việt Nam; quan trọng 

hơn, tác động này mạnh hơn, tương ứng với cạnh tranh ngành cao hơn. 

Bên cạnh đó, kết quả nghiên cứu cũng mang nhiều hàm ý quan trọng 

cho hoạt động đầu tư và hoạch định chính sách doanh nghiệp. 

Abstract 

The research examines the influence of industry competition and the 

effect of capital structure on firm performance. The data includes 

financial statements of listed companies on Ho Chi Minh Stock 

Exchange (HOSE) from 2007 to 2015 in a range of 13 different 

industries. By applying two-step GMM technique with tangibility and 

non-debt tax shield employed as instrument variables for unbalanced 

panel data, the results indicate that capital structure has a positive 

impact on firm performance and that this effect becomes stronger in 

the markets with high levels of competition. Furthermore, these 

findings provide significant implications for investment and policy 

making among enterprises. 

Từ khóa: 

Cạnh tranh ngành; Cấu 

trúc vốn; Hiệu quả hoạt 

động doanh nghiệp. 

Keywords:  

Industry competition; 

Capital structure; Firm 

performance. 

  



 
 

 Châu Văn Thưởng và cộng sự, Tạp chí Phát triển Kinh tế, 28(10), 56-78  57 

 

 

1. Giới thiệu 

Cho đến nay, các nhà nghiên cứu thuộc lĩnh vực tài chính vẫn quan tâm và tranh luận 

nhiều về cấu trúc vốn và kết quả hoạt động của doanh nghiệp. Nghiên cứu tiên phong 

của Modigliani và Miller (1958) cho rằng hiệu quả hoạt động và cấu trúc vốn không có 

mối quan hệ với nhau. Tiếp theo đó, khá nhiều nghiên cứu đã tập trung phân tích mối 

quan hệ giữa hai yếu tố này; trong đó, cấu trúc vốn được cho là có tác động tới hiệu quả 

hoạt động của doanh nghiệp theo hai hướng: tác động dương và tác động âm (Abor, 

2005; Harris & Raviv, 1991; Jensen, 1986; Jermias, 2008; Khan, 2012; Kyereboah-

Coleman, 2007; Margaritis & Psillaki, 2010; Onaolapo & Kajola, 2010; San & Heng, 

2011). 

Về tác động dương của nợ vay lên hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp, có các tranh 

luận về sự đánh đổi giữa lợi ích từ lá chắn thuế và chi phí nợ của doanh nghiệp (Jensen 

& Meckling, 1976); tác động giới hạn về khả năng vay thêm nợ (Brander & Lewis, 

1986); và tác động điều tiết của nợ vay (Grossman & Hart, 1983; Jensen, 1986) là những 

lí thuyết điển hình. Trong khi đó, về tác động âm của cấu trúc vốn lên hiệu quả của doanh 

nghiệp, các tranh luận về đầu tư không tối ưu đi kèm với nợ (Myers, 1977); và tranh 

luận về hành vi của các bên khác nhau đối với đòn bẩy tài chính (Maksimovic & Titman, 

1991; Titman, 1984) là những hướng nghiên cứu chính. Trong đó, lí thuyết thâu tóm 

doanh nghiệp cho rằng các doanh nghiệp nằm trong ngành mà gánh chịu sự cạnh tranh 

dữ dội từ các doanh nghiệp trong cùng ngành thì việc sử dụng đòn bẩy tài chính tạo điều 

kiện thuận lợi cho các doanh nghiệp đó thâu tóm bản thân doanh nghiệp này (Bolton & 

Scharfstein, 1988; Bolton & Scharfstein, 1990; Chavalier & Scharfstein, 1996; 

Chevalier, 1995a; Dasgupta & Titman, 1998; Kovenock & Phillips, 1997). 

Vì vậy, việc đưa thêm thêm điều kiện cạnh tranh ngành vào xem xét tác động của cấu 

trúc vốn lên hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp là thực sự cần thiết. Trong thực tế, 

bằng chứng về ảnh hưởng của cạnh tranh ngành lên tác động của đòn bẩy tài chính đến 

hiệu quả doanh nghiệp đã được tiến hành trong nhiều nghiên cứu thực nghiệm 

(Campello, 2003, 2006; Chevalier, 1995a, 1995b; Chevalier & Scharfstein, 1994; 

Hellmann & Puri, 2000; Kovenock & Phillips, 1997; Maksimovic, 1995; Opler & 

Titman, 1994; Phillips, 1995).  

Việt Nam được xếp vào nhóm thị trường mới nổi trong thời gian gần đây, kèm theo 

đó là tốc độ tăng trưởng kinh tế cao trong gần 2 thập kỉ qua, với nhiều hoạt động mở cửa 
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thương mại và thu hút dòng vốn đầu tư từ giai đoạn mở cửa kinh tế sau chiến lược đổi 

mới từ thập niên 1980 (Hoang & cộng sự, 2010; Miguel & Roland, 2011). Thêm vào đó, 

hệ thống tài chính của Việt Nam tập trung phát triển chủ yếu ở hệ thống ngân hàng 

thương mại, các doanh nghiệp hoạt động vẫn chủ yếu là các doanh nghiệp vừa và nhỏ 

với nhu cầu vốn chủ yếu được cung cấp từ hệ thống ngân hàng. Vì vậy, cấu trúc vốn có 

vai trò quan trọng với hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp Việt Nam (Chang & cộng 

sự, 2014; Gueorguiev & Malesky, 2012; Tran và cộng sự, 2015), trong khi đó với việc 

mở cửa kinh tế và tư nhân hóa nhiều lĩnh vực kinh tế của Việt Nam, áp lực cạnh tranh 

trong các ngành cũng tăng lên bên cạnh cạnh tranh từ các yếu tố nước ngoài (Quy & 

cộng sự, 2014; Tran & cộng sự, 2015), do đó cần thiết phải xem xét vai trò của cạnh 

tranh ngành đối với mối quan hệ giữa hiệu quả hoạt động và đòn bẩy tài chính cho trường 

hợp các doanh nghiệp Việt Nam. 

Sử dụng dữ liệu bảng không cân bằng cho mẫu gồm 302 doanh nghiệp niêm yết trên 

Sở Giao dịch Chứng khoán TP.HCM (HOSE) trong giai đoạn 2007–2015, nghiên cứu 

nhằm trả lời cho câu hỏi sau: Mức độ cạnh tranh ngành đóng vai trò như thế nào đối với 

tác động của nợ lên hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp Việt Nam? Trả lời câu hỏi 

nghiên cứu trên, tác giả tin tưởng sẽ có những đóng góp nhất định cho học thuật và thực 

tiễn. Thứ nhất, nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm trong trường hợp nền kinh 

tế mới nổi, nhỏ và đang trong quá trình tái cấu trúc sau cuộc khủng hoảng tài chính toàn 

cầu năm 2008 về vai trò của cạnh tranh ngành đến tác động của cấu trúc vốn lên hiệu 

quả của doanh nghiệp xét về mặt lợi nhuận. Thứ hai, nghiên cứu cung cấp bằng chứng 

thực nghiệm có ý nghĩa cho cả hoạt động đầu tư trong xây dựng danh mục đầu tư và 

hoạt động hoạch định chính sách quản lí ngành với định hướng tự do hóa thị trường và 

nâng cao khả năng cạnh tranh trong các ngành ở Việt Nam. 

Cấu trúc của bài nghiên cứu được thể hiện thông qua các phần sau đây: Phần 2 trình 

bày các lí thuyết nền tảng và các nghiên cứu thực nghiệm có liên quan tới mối liên hệ 

giữa đòn bẩy tài chính và mức độ cạnh tranh với hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp; 

từ đó, tác giả đề xuất các giả thuyết cho nghiên cứu trong Phần 3; Dữ liệu và mô hình 

nghiên cứu được trình bày trong phần 4. Phần 5 chỉ ra kết quả ước tính của mô hình 

nghiên cứu trong phần trước đó; Nội dung tóm tắt về trọng tâm của toàn bài nghiên cứu 

được trình bày trong phần kết luận. 
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2. Cơ sở lí thuyết và lược khảo các nghiên cứu thực nghiệm có liên quan 

Cấu trúc vốn và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp là một trong những vấn đề 

được quan tâm rộng rãi và sâu sắc trong lĩnh vực lí thuyết về tài chính. Xuất phát từ 

nghiên cứu khởi điểm của Modigliani và Miller (1958), hai tác giả đề xuất lí thuyết cấu 

trúc tài chính (sau này được gọi tên là lí thuyết MM) cho rằng những giả định của thị 

trường vốn hoàn hảo (như: không có thuế, không có chi phí giao dịch, và không có thông 

tin bất cân xứng làm cho cấu trúc vốn không có ảnh hưởng tới giá trị của doanh nghiệp). 

Hay nói cách khác, việc sử dụng nhiều hay ít nợ không ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt 

động của doanh nghiệp. Tuy nhiên, lí thuyết này được rất nhiều tác giả chứng minh 

không hiệu quả trong việc giải thích tác động của cấu trúc vốn đến hiệu quả của doanh 

nghiệp trong thực tiễn chính bởi vì các giả định về thị trường vốn hoàn hảo trong thực 

tiễn không tồn tại (Kjellman & Hansén, 1995; Myers, 1984). 

Vì vậy, các lí thuyết tài chính bắt đầu phát triển theo hướng dần loại bỏ các giả định 

của lí thuyết MM để đưa thêm các yếu tố mới vào nhằm giải thích tác động của cấu trúc 

vốn đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Lí thuyết đại diện của Jensen và 

Meckling (1976) xác định hai loại vấn đề đại diện mà doanh nghiệp đối mặt. Thứ nhất, 

vấn đề đại diện xảy ra do xung đột lợi ích giữa chủ sở hữu và quản lí doanh nghiệp 

(Bolton & Scharfstein, 1990), trong đó, giám đốc thường điều hành doanh nghiệp theo 

hướng đem lại lợi ích cho mình hơn là lợi ích của cổ đông, vì vậy người chủ sở hữu 

thường thực hiện kiểm tra và giám sát giám đốc điều hành nhằm để khắc phục các hành 

vi vi phạm đạo đức kinh doanh (rủi ro đạo đức) cũng như là đưa ra các chế độ đãi ngộ 

tốt như tăng lương hay cho giám đốc sở hữu cổ phần trong doanh nghiệp (Barnea & 

cộng sự, 1981). Tuy nhiên, những hành động như vậy lại làm gia tăng chi phí đại diện 

của doanh nghiệp và làm suy giảm lợi nhuận. Đòn bẩy tài chính là một công cụ hữu hiệu 

trong tình huống này vì sử dụng nợ sẽ làm giảm đi dòng tiền mặt mà giám đốc có thể 

tùy ý sử dụng cũng như là đặt giám đốc vào việc phải điều hành doanh nghiệp hiệu quả 

để đáp ứng được các ràng buộc từ hợp đồng vay nợ và sự giám sát từ người cho vay 

(Leland, 1998). Như vậy, gia tăng đòn bẩy tài chính giúp doanh nghiệp hoạt động hiệu 

quả hơn do giảm được chi phí đại diện (Harvey & cộng sự, 2004). Thứ hai, vấn đề đại 

điện nảy sinh do xung đột lợi ích giữa chủ sở hữu và chủ nợ của doanh nghiệp, trong đó, 

chủ sở hữu thường chấp nhận đầu tư vào các dự án rủi ro bằng nguồn vốn tài trợ từ nợ 

vay bởi vì lợi nhuận thuộc về họ khi dự án thành công, còn khi mà dự án thất bại thì 

khoản lỗ được gánh chịu bởi cả chủ sở hữu và chủ nợ (Jensen & Smith, 1985), vì vậy, 
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chủ nợ thường đòi hỏi lãi suất cao và điều kiện ràng buộc khắc khe hơn khi cấp tín dụng 

dẫn đến sự gia tăng chi phí tài trợ vốn vay của doanh nghiệp, và chi phí của doanh nghiệp 

có thể sẽ cao hơn khi mà đòn bẩy tài chính của doanh nghiệp đang ở mức cao vì tỉ lệ nợ 

cao là một tín hiệu xấu đối với chủ nợ (Mello & Parsons, 1992). Ngoài ra, đòn bẩy tài 

chính có thể dẫn tới tình trạng đầu tư không tối ưu của doanh nghiệp vì khi đòn bẩy tài 

chính cao thì doanh nghiệp thường phải chấp nhận những điều kiện ràng buộc pháp lí 

khó khăn từ chủ nợ khiến doanh nghiệp phải hủy thực hiện các dự án đầu tư có thể sinh 

lời (Aghion & cộng sự, 2010; Gelos & Werner, 2002), khi đó, một số dự án không tối 

ưu về lợi nhuận và rủi ro nhưng sẽ được doanh nghiệp lựa chọn thực hiện với mong đợi 

đạt được mức sinh lời cao hơn, vô hình chung làm giảm giá trị của doanh nghiệp (Myers, 

1977). Như vậy, hiệu quả của doanh nghiệp xét về mặt lợi nhuận chịu tác động âm của 

cấu trúc vốn. Dựa trên nền tảng đó, một số nghiên cứu trước đây đã chứng minh tác động 

dương của cấu trúc vốn lên hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp như: (Abor, 2005; 

Berger & Bonaccorsi di Patti, 2006; El-Sayed Ebaid, 2009; Margaritis & Psillaki, 

2010; Weill, 2008; Zeitun & Tian, 2014); trong khi các nghiên cứu khác phát hiện tác 

động âm của đòn bẩy tài chính (Bebchuk & cộng sự, 2008; Bhagat & Bolton, 2008, 

2013; Bhagat & Bolton, 2009; Brown & Caylor, 2006; Ghosh, 2008; Gompers & 

cộng sự, 2003; King & Santor, 2008); còn một số nghiên cứu khác nữa thì lại chứng 

minh sự không liên quan của cấu trúc vốn tới lợi nhuận của doanh nghiệp (Krishnan & 

Moyer, 1997; Phillips & Sipahioglu, 2004). 

Ở một hướng nghiên cứu khác, đòn bẩy tài chính cũng được cho là có mối quan hệ 

nhất định đối với mức độ cạnh tranh giữa các doanh nghiệp trong ngành. Brander và 

Lewis (1986) cho rằng việc sử dụng đòn bẩy tài chính giúp doanh nghiệp tăng khả năng 

cạnh tranh so với các doanh nghiệp khác trong ngành bởi khả năng pháp lí giới hạn từ 

đó làm giảm chi phí đại diện. Tuy nhiên, Wanzenried (2003) lại cho rằng khả năng pháp 

lí giới hạn không làm tăng lợi nhuận của doanh nghiệp đang sử dụng đòn bẩy tài chính 

mà đôi khi còn khiến cho lợi nhuận của những doanh nghiệp này giảm bởi vì khả năng 

pháp lí giới hạn khiến doanh nghiệp gia tăng sản xuất sản phẩm, từ đó làm giảm giá trị 

thực của doanh nghiệp. Lợi nhuận của doanh nghiệp càng giảm thì sản phẩm của doanh 

nghiệp càng dễ bị thay thế hơn, khi đó, sản phẩm của doanh nghiệp hoàn toàn có thể bị 

thay thế bởi sản phẩm của đối thủ khác trong cùng ngành trên thị trường, và dẫn đến khả 

năng bị thâu tóm cao. Cuối cùng, đòn bẩy tài chính cao khiến cho bản thân doanh nghiệp 

không thể cạnh tranh lại với các doanh nghiệp khác khi xét trong cùng lĩnh vực hoạt 
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động (Bolton & Scharfstein, 1990; Brander & Lewis, 1986; Chavalier & Scharfstein, 

1996; Dasgupta & Titman, 1998; Fudenberg & Tirole, 1986; Maksimovic, 1988). 

Dựa theo tiêu chí sản phẩm, một ngành có thể được phân nhóm theo tính cạnh tranh 

từ ngành tập trung (tính cạnh tranh thấp) đến cạnh tranh hoàn toàn (tính cạnh tranh cao) 

(Barney, 1986). Trong ngành tập trung, khi một doanh nghiệp mới muốn tham gia vào 

ngành sẽ đối mặt với nhiều khó khăn bởi các rào cản và các áp lực từ doanh nghiệp khác 

đã tồn tại trong ngành (Porter, 2008), dẫn đến lợi nhuận biên của các doanh nghiệp mới 

tham gia vào thị trường giảm và nhà đầu tư cũng như chủ nợ thường nhận được tín hiệu 

sai về tăng trưởng của doanh nghiệp trong tương lai vì lợi nhuận là một tín hiệu quan 

trọng dùng để đánh giá triển vọng của doanh nghiệp (Fudenberg & Tirole, 1986). Vì 

vậy, bản thân các doanh nghiệp đã ở trong ngành tập trung với ít tính cạnh tranh sẽ có 

lợi thế hơn và ít rủi ro bị cạnh tranh từ các đối thủ ngoài ngành, do đó, hoạt động sẽ ít 

chặt chẽ hơn và có rủi ro đạo đức cao hơn (Xiao & Dong, 2000). Bên cạnh đó, trong 

ngành tập trung thì doanh nghiệp với đòn bẩy tài chính cao thường bị ràng buộc về mặt 

pháp lí cao hơn so với các đối thủ có đòn bẩy tài chính thấp dẫn đến chi phí đại diện giữa 

chủ nợ và chủ sở hữu cao hơn. Vì vậy, ngành tập trung kết hợp với mức độ nợ cao có 

thể làm doanh nghiệp hoạt động kém hiệu quả hơn. Ở khía cạnh ngược lại, với tính cạnh 

tranh thấp, cơ hội đầu tư với tỉ suất sinh lời cao hơn, đồng thời với rủi ro thấp hơn trong 

hoạt động, và đặc biệt số lượng doanh nghiệp hoạt động trong ngành sẽ ít (Bonaccorsi 

di Patti & Dell'Ariccia, 2004), tạo lợi thế cho hiệu quả giám sát của chủ nợ cao hơn và 

hiệu quả giám sát của cả chủ sở hữu cũng cao hơn, vì thế, trong trường hợp doanh nghiệp 

sử dụng nợ nhiều hơn có thể giúp chủ sở hữu giảm bớt chi phí đại diện cho hoạt động 

giám sát của mình mà vẫn bảo đảm giảm rủi ro đạo đức của ban giám đốc do có sự giám 

sát chặt chẽ của chủ nợ, từ đó làm tăng hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Do đó, 

cần thiết phải xác định tác động của cấu trúc vốn đến hiệu quả của doanh nghiệp xét về 

mặt lợi nhuận dưới sự kiểm soát của yếu tố cạnh tranh trong ngành, đặc biệt ở các quốc 

gia mở cửa và có nhiều thay đổi trong ngành như Việt Nam (Quy & cộng sự, 2014; 

Tran & cộng sự, 2014, 2015). 

3. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu  

3.1. Phương pháp nghiên cứu 

Phần lí thuyết tài chính và lược khảo các nghiên cứu thực nghiệm trước đây đã giúp 

tác giả có cơ sở trong việc đưa ra các giả thuyết nghiên cứu về tác động của cấu trúc vốn 
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lên lợi nhuận và vai trò của cạnh tranh nội ngành lên mối quan hệ giữa hai yếu tố này: 

H1: Sử dụng nợ trong cấu trúc vốn có tác động đến hiệu quả hoạt động của doanh 

nghiệp1 

H2: Tác động của đòn bẩy tài chính bị ảnh hưởng bởi mức độ cạnh tranh thị trường2 

Để kiểm định hai giả thuyết trên, tác giả sử dụng mô hình thực nghiệm được trình 

bày như sau: 

ROAit =  α + β1LEVit−1 + β2COMjt + β3LEVit−1 ∗  COMjt +  ψ′xit + εit  (1) 

Trong đó: 

 ROAit: Tỉ lệ lợi nhuận sau thuế trên tổng tài sản của doanh nghiệp i tại thời điểm t; 

 α là hệ số chặn hay còn gọi là hằng số của mô hình; 

 LEVit−1: Tỉ lệ nợ trên tổng tài sản của DN i tại thời điểm t–1; 

 COMjt: Biến đại diện cho đặc trưng cạnh tranh trong ngành j tại thời điểm t. Biến 

này được tính toán thông qua hai chỉ số là chỉ số là Herfindahl–Hirschman (HHI) và 

Boone (BI); 

 xit: Bộ gồm các biến giải thích khác cho mô hình nghiên cứu được đề cập trong các 

nghiên cứu trước đó như là các yếu tố tác động tới lợi nhuận của doanh nghiệp;  

 LEVit−1 ∗  COMjt: Biến tương tác giữa đòn bẩy tài chính và cạnh tranh ngành; và  

εit: Sai số chuẩn.  

Biến đại diện cho hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp là lợi nhuận trên tổng tài sản 

(ROA), được đo lường bằng tổng lợi nhuận hoạt động của doanh nghiệp và khấu hao 

chia cho tổng tài sản. Biến ROA được cho là bị tác động bởi các tiêu chuẩn kế toán khác 

nhau do ROA được tính toán dựa trên sổ sách kế toán của doanh nghiệp. Tuy nhiên, so 

với hệ số Tobin’s Q thì chỉ số này được xem là có tính đại diện tốt hơn cho nghiên cứu 

này. Demsetz và Lehn (1985) chỉ ra rằng ROA là biến tốt hơn khi đề cập tới hoạt động 

                                           
1 Chi phí đại diện là yếu tố then chốt đối với hoạt động của các doanh nghiệp Việt Nam. Bên cạnh đó, để có thể vay được vốn 
thì doanh nghiệp thường phải chịu sự điều tiết lớn từ chính phủ và cả chủ nợ. Môi trường điều tiết như vậy buộc các doanh 

nghiệp phải hoạt động hiệu quả và có lợi nhuận cao thì mới có thể đáp ứng được điều kiện vay vốn nếu không thì sẽ rất khó để 

tiếp cận vốn vay cho đầu tư. Chính vì vậy, hoạt động kiểm soát như vậy đôi khi làm gia tăng chi phí của doanh nghiệp nhưng 
lại làm cho tác động của cấu trúc vốn lên lợi nhuận doanh nghiệp Việt Nam lại thiên về hướng tích cực nhiều hơn. 
2 Trong thị trường sản phẩm tập trung, doanh nghiệp được cho là sẽ dễ dàng bị tấn công bởi các đối thủ trong cùng ngành khi 

mà doanh nghiệp sử dụng đòn bẩy tài chính (Bolton & Scharfstein, 1990; Brander & Lewis, 1986; Campello, 2003, 2006; 
Chavalier & Scharfstein, 1996; Chevalier, 1995a, 1995b; Fudenberg & Tirole, 1986; Kovenock & Phillips, 1997; Maksimovic, 

1988; Opler & Titman, 1994). Vậy nên, lợi ích đại điện của đòn bẩy tài chính được cho là sẽ tăng hay giảm cùng với mức độ 

tập trung hay cạnh tranh của thị trường. 
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hiện tại của doanh nghiệp. Trong khi đó, Tobin’s Q lại phản ánh sự phát triển trong 

tương lai của doanh nghiệp. Demsetz và Villalonga (2001) nhấn mạnh thêm rằng hệ số 

Tobin’s Q thường chịu ảnh hưởng của tài sản hữu hình mà khấu hao của tài sản hữu hình 

này thì khác với khấu hao kinh tế thực sự. Hơn nữa, không giống với chỉ số kế toán đo 

lường hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp, Tobin’s Q không độc lập với tác động của 

tâm lí. Thêm một lí do nữa là việc sử dụng ROA giúp làm giảm thiểu sự thiên lệch về 

quy mô giữa các doanh nghiệp và các ngành. Biến đòn bẩy nợ (LEV) được tính toán 

bằng cách lấy tổng nợ trên tổng tài sản của doanh nghiệp.  

Trong nghiên cứu này, tác giả đưa vào các biến kiểm soát đối với hiệu quả hoạt động 

của doanh nghiệp có liên quan chẳng hạn như: Tỉ lệ tăng doanh số, quy mô hoạt động, 

và tỉ lệ lợi nhuận tính trung bình. Tỉ lệ tăng doanh thu (SGRO), hay khả năng tăng trưởng 

của doanh nghiệp (King & Santor, 2008; Maury, 2006) được tính bằng chênh lệch giữa 

doanh thu của doanh nghiệp i tại thời điểm t với doanh thu trễ một thời kì chia cho doanh 

thu trễ một thời kì. Quy mô của doanh nghiệp (SIZE) được đo lường bằng log của tổng 

tài sản. Theo Ghosh (2008), thu nhập trung bình (MROA) được đo lường như là trung 

bình động hai năm của lợi nhuận (ROA). Tác giả sử dụng hai biến công cụ hỗ trợ cho 

vấn đề nội sinh trong mô hình là yếu tố đại diện cho tài sản hữu hình (TANG) và lá chắn 

thuế không dựa trên nợ (NDTS). Trong đó, TANG được đo lường bằng tỉ lệ của tài sản 

hữu hình đối với tổng tài sản. Biến này đóng vai trò chính quyết định khả năng tiếp cận 

của doanh nghiệp đối với tài trợ bằng nợ (Booth & cộng sự, 2001; Campello, 2006; 

Fresard, 2010; Myers & Majluf, 1984; Rajan & Zingales, 1995), đặc biệt là tại các 

quốc gia đang phát triển vì các quy định về bảo hộ cho chủ nợ và thực thi hợp đồng vay 

nợ tại các quốc gia này vẫn còn khá lỏng lẻo trong công tác quản lí. Bên cạnh đó, lá chắn 

thuế không dựa trên nợ là khấu hao tài sản cố định hữu hình và vô hình chia cho tổng tài 

sản. 

Một trong những vấn đề quan trọng để kiểm định ảnh hưởng của cấu trúc vốn lên 

hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp xét về mặt lợi nhuận có kiểm soát yếu tố cạnh 

tranh trong ngành, tác giả phải cân nhắc việc xác định biến đại diện cho mức độ cạnh 

tranh ngành. Thực tế, có hai phương pháp đo lường tính cạnh tranh của ngành: Cách tiếp 

cận cấu trúc và phi cấu trúc (Lawton, 1999). Cách tiếp cận cấu trúc đánh giá mức độ tập 

trung của thị trường sử dụng chỉ số Herfindahl–Hirschman (HHI) như nghiên cứu của 

Campello (2006) và mức độ tập trung của bốn hoặc năm doanh nghiệp lớn nhất trong 

ngành (CR4 hoặc CR5) như nghiên cứu của Opler & Titman (1994), Chevalier 
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(1995a), Chevalier (1995b), Kovenock và Phillips (1997) và Campello (2003). Mức 

độ tập trung cao (HHI, CR4, hoặc CR5 cao) thường đi kèm với khả năng cạnh tranh thấp 

hơn và ngược lại. Trong khi đó, cách tiếp cận phi cấu trúc đo lường khả năng cạnh tranh 

của thị trường. Cách thức này thường được đánh giá cao hơn so với tiếp cận cấu trúc bởi 

lẽ mức độ tập trung cao của thị trường chưa hẳn đã hàm ý cho khả năng cạnh tranh trong 

thị trường thấp hơn (Guzmán & cộng sự, 2012). Thật vậy, giả thuyết về mối quan hệ 

giữa cấu trúc thị trường và tính hiệu quả cho thấy mức độ tập trung cao trong thị trường 

đơn giản chỉ là kết quả của tính hiệu quả trong thị trường (Demsetz, 1973). Một số 

doanh nghiệp hoạt động hiệu quả có thể mở rộng thị phần tương đối nhanh trong khi các 

doanh nghiệp hoạt động kém hiệu quả thì ngày càng thu hẹp về quy mô (Boone & cộng 

sự, 2004). Trong khi đó, mức độ tập trung cao đôi khi xuất phát từ sự cạnh tranh mạnh 

mẽ của các doanh nghiệp trong thị trường dẫn đến việc các doanh nghiệp hoạt động hiệu 

quả sẽ buộc các doanh nghiệp hoạt động kém hiệu quả rời khỏi thị trường (Boone, 

2008a). Như vậy, mức độ tập trung không dự đoán chính xác được mức độ cạnh tranh 

trên thị trường. Với những vấn đề nảy sinh từ cách tiếp cận cấu trúc, Boone (2000) sử 

dụng một chỉ số mới để đo lường mức độ cạnh tranh thị trường, đó là chỉ số Boone (BI). 

Chỉ số này đo lường mức độ nhạy cảm của lợi nhuận doanh nghiệp đối với tính không 

hiệu quả trên thị trường, vì trong thị trường cạnh tranh thì doanh nghiệp thường sẽ phải 

gánh chịu một khoản lỗ khá lớn khi nó hoạt động không hiệu quả, cho nên lợi nhuận của 

doanh nghiệp sẽ gia tăng với mức độ hoạt động hiệu quả của doanh nghiệp và sự gia 

tăng này sẽ cao hơn trong thị trường cạnh tranh (Boone, 2008b).  

Như vậy, BI là biến đo lường được ưa thích hơn trong các nghiên cứu về tính cạnh 

tranh của ngành và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp (Boone và cộng sự, 2013). 

Tuy nhiên, để tăng độ tin cậy, tác giả lần lượt sử dụng cả hai biến đại diện cho tính cạnh 

tranh ngành để nghiên cứu ảnh hưởng của cạnh tranh ngành trong tác động của cấu trúc 

vốn đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Theo nghiên cứu của Beiner và cộng sự 

(2011), HHI được đo lường như là tổng thị phần của mỗi doanh nghiệp trong một ngành 

cụ thể. Có nghĩa là: 

HHIjt = ∑ (
Doanh thuijt

∑ Doanh thuijt
Nj
i=1

)2Nj
i=1                                            (2) 

Trong đó, 

HHIjt : Chỉ số cạnh tranh HHI đại diện cho ngành công nghiệp j tại thời điểm t; 

Doanh thuijt : Doanh thu của doanh nghiệp i trong ngành j tại thời điểm t. Biến này 
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càng cao thì mức độ tập trung của thị trường càng cao và tính cạnh tranh vì thế cũng 

giảm đi. 

BI được xem là chỉ số giúp đánh giá trực tiếp mức độ cạnh tranh trên thị trường. Chỉ 

số này dựa trên giả thuyết về mức độ cạnh tranh và tính hiệu quả của doanh nghiệp với 

giả định rằng trong thị trường cạnh tranh thì doanh nghiệp sẽ bị tổn thất nhiều hơn nếu 

chúng không hoạt động hiệu quả (Boone, 2008b; Boone & cộng sự, 2005; Boone & 

cộng sự, 2007), cho nên trong ngành cạnh tranh, chi phí biên cao làm mức độ biến động 

của lợi nhuận giảm mạnh. Từ đó, biến BI được ước tính theo phương trình hồi quy sau: 

VROAit =  α + βtlnMCij +  εit                                         (3) 

Trong đó: 

 VROAit: Lợi nhuận biến đổi (đo lường bằng sự khác biệt giữa tổng doanh thu và giá 

vốn hàng bán, hay là doanh thu ròng, của doanh nghiệp i trong ngành j trên tổng tài sản 

của doanh nghiệp); 

 lnMCij: Được tính bằng cách lấy log của tỉ lệ giá vốn hàng bán trên tổng doanh thu 

của doanh nghiệp i trong ngành j; và 

βt: Hệ số hồi quy của phương trình (3). Hệ số này khác nhau theo từng mốc thời gian 

và giá trị tuyệt đối của hệ số này chính là mức độ cạnh tranh của các ngành khác nhau 

theo từng mốc thời gian trong giai đoạn 2007–2015. Hệ số này được mong đợi là mang 

dấu âm. Giá trị tuyệt đối của hệ số càng cao thì mức độ cạnh tranh trong ngành càng cao. 

Vì lẽ đó, BI là giá trị tuyệt đối của βt. 

Như đã được chỉ ra trong phần giả thuyết nghiên cứu thì mức độ cạnh tranh thị trường 

là nhân tố quan trọng trong việc đánh giá ảnh hưởng của đòn bẩy tài chính đến hiệu quả 

doanh nghiệp xét về mặt lợi nhuận. Để có thể nắm bắt được tác động của cạnh tranh, 

phương trình đưa thêm biến tương tác giữa biến đại diện cho cấu trúc vốn và hai chỉ số 

đại diện cho cạnh tranh. Bên cạnh đó, nhóm tác giả đặc biệt quan tâm đến hiện tượng 

nội sinh trong mô hình nghiên cứu, hiện tượng này thường xuất phát từ ba nguyên nhân 

chính là: Tác động đồng thời, cách thức đo lường biến chưa hợp lí, và do thiếu biến 

nghiên cứu trong mô hình. Để giảm tác động đồng thời giữa biến LEV và ROA, tác giả 

đã sử dụng biến độ trễ của LEV bởi vì đòn bẩy tài chính quá khứ thường tác động tới lợi 

nhuận doanh nghiệp trong hiện tại chứ lợi nhuận hiện tại khó mà tác động tới đòn bẩy 

tài chính trong quá khứ. Tuy nhiên, bên cạnh vấn đề tác động đồng thời thì kết quả 

nghiên cứu phần nào cũng chịu tác động từ việc thiếu biến nghiên cứu và đo lường các 
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biến đại diện cho cạnh tranh chưa được chính xác cho nên tác giả sử dụng phương pháp 

Mômen tổng quát hai giai đoạn. Nghi ngờ biến LEV bị nội sinh, tác giả quyết định sử 

dụng biến công cụ để làm giảm hiện tượng nội sinh gây ra bởi biến này. Hai biến công 

cụ được sử dụng là TANG và NDTS. 

Hai biến công cụ TANG và NDTS về cơ bản được xem là hai biến công cụ phù hợp. 

Đầu tiên, TANG là tỉ lệ mà các tổ chức cho vay thường sử dụng để đánh giá khả năng 

trả nợ của khách hàng, từ đó đưa ra quyết định cho doanh nghiệp vay vốn (Booth & 

cộng sự, 2001; Campello, 2006). Như vậy, tác động của biến này lên hiệu quả hoạt 

động của doanh nghiệp chủ yếu thông qua mức vốn tài trợ cho doanh nghiệp. Điều này 

cho thấy TANG là biến công cụ phù hợp cho LEV (Campello, 2006). Thứ hai, doanh 

nghiệp không chỉ dựa trên nợ mà còn dựa trên một số yếu tố khác để tạo nên lá chắn 

thuế cao để có được mức đòn bẩy tài chính thấp (DeAngelo & Masulis, 1980; Marsh, 

1982), và yếu tố đó phải không tác động trực tiếp lên lợi nhuận của doanh nghiệp trước 

khi tính khấu hao. Điều này hàm ý lá chắn thuế không dựa trên nợ là một biến công cụ 

có hiệu lực cho đòn bẩy tài chính. Thực tế, mối quan hệ giữa hai biến này đã được chứng 

minh trong nghiên cứu của Fama và French (2002). Tóm lại, nghiên cứu có thể sử dụng 

cả hai biến này làm biến công cụ cho đòn bẩy tài chính. 

4.  Dữ liệu nghiên cứu 

Tác giả sử dụng dữ liệu bảng của 302 doanh nghiệp niêm yết trên HOSE giai đoạn 

2007–2015. Mẫu 302 doanh nghiệp được nhóm lại thành 13 phân ngành công nghiệp 

khác nhau dựa trên tiêu chuẩn phân ngành trên thị trường chứng khoán. Các phân ngành 

gồm: Bán buôn; bán lẻ; công nghệ và thông tin; dịch vụ, chuyên môn, khoa học, và công 

nghệ; dịch vụ lưu trú và ăn uống; khai khoáng; nghệ thuật và giải trí; sản xuất; sản xuất 

nông nghiệp; tài chính và bảo hiểm; tiện ích; vận tải; bất động sản. 
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Bảng 1 

Kết quả mô hình ước lượng chỉ số BI 

Năm 

 it t ij itVROA Ln MC      

Kiểm định F 

Hệ số   Hệ số 
t  

2007 0,175 [0,000] –0,014 [0,406] 0,690*** 

2008 0,116 [0,000] –0,235 [0,000] 215,3*** 

2009 0,182 [0,000] –0,031 [0,210] 1,580*** 

2010 0,176 [0,000] –0,046 [0,093] 2,840*** 

2011 0,162 [0,000] –0,089 [0,004] 8,580*** 

2012 0,143 [0,000] –0,091 [0,001] 11,07*** 

2013 0,129 [0,000] –0,101 [0,000] 13,18*** 

2014 0,121 [0,000] –0,139 [0,000] 25,73*** 

2015 0,052 [0,000] –0,442 [0,000] 296,9*** 

Ghi chú: Các giá trị p-value của các hệ số ước lượng được trình bày trong dấu ngoặc vuông [ ] 

               *** tương ứng với mức ý nghĩa thống kê 1%. 

Nguồn: Tính toán của tác giả 

Bảng 1 trình bày kết quả ước lượng cho mô hình tính toán chỉ số cạnh tranh ngành 

BI. Kết quả ước lượng cho thấy hầu hết các hệ số 
t đại diện cho chỉ số cạnh tranh ngành 

đều âm và có ý nghĩa thống kê phù hợp với cơ sở lí thuyết được trình bày trong phần 2. 

Bên cạnh đó, hầu hết các giá trị kiểm định thống kê F đều cho thấy tính phù hợp của mô 

hình nghiên cứu. Bảng 2 trình bày giá trị trung bình của các biến nghiên cứu chia theo 

ngành. Bảng 2 cho thấy sự biến động của biến lợi nhuận trên tổng tài sản và đòn bẩy tài 

chính khác nhau qua các ngành và sự chênh lệch này không quá lớn. Kết quả chỉ ra 

ngành nghệ thuật, vui, chơi và giải trí có cả lợi nhuận cũng như đòn bẩy tài chính thấp 

nhất và mức độ cạnh tranh thị trường cũng khá cao. Trong khi đó, ngành dịch vụ, chuyên 

môn khoa học và công nghệ có tỉ lệ lợi nhuận thấp, đòn bẩy tài chính cao nhất, và mức 

độ cạnh tranh thấp nhất trong các ngành.  
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Bảng 2 

Kết quả thống kê giá trị trung bình của các biến theo ngành 

Ngành ROA LEV SIZE SGRO MROA TANG NDTS HHI BI 

Bán buôn 0,1222 0,5778 27,2562 0,2011 0,1260 0,1778 0,0153 0,00000102 0,1256 

Bán lẻ 0,1372 0,5019 27,0218 0,2350 0,1386 0,2107 0,0181 0,00000700 0,1236 

Công nghệ và 

thông tin 
0,1488 0,5224 26,7434 0,2121 0,1481 0,1132 0,0186 0,00000007 0,1056 

Dịch vụ chuyên 

môn, khoa học 

và công nghệ 

0,1023 0,6887 27,9665 0,1231 0,1014 0,2604 0,0173 0,00000040 0,0931 

Dịch vụ lưu trú 

và ăn uống 
0,1043 0,2924 26,0332 3,1123 0,0779 0,6129 0,0459 0,00000000 0,1056 

Khai khoáng 0,1374 0,2987 26,3381 0,8177 0,1293 0,3330 0,0261 0,00000081 0,1197 

Nghệ thuật và 

giải trí 
0,0530 0,1329 26,7046 0,1102 0,0557 0,4475 0,0363 0,00000001 0,1199 

Sản xuất 0,1479 0,4764 27,4977 13,9526 0.1489 0,2877 0,0312 0,00000119 0,1299 

Sản xuất nông 

nghiệp 
0,1295 0,3119 27,6856 0,1472 0,1352 0,3152 0,0210 0,00000017 0,1297 

Tài chính và bảo 

hiểm 
0,0915 0,5056 28,5387 0,5490 0,0968 0,0480 0,0045 0,00000078 0,1070 

Tiện ích 0,1850 0,4331 27,7158 0,6571 0,1886 0,4597 0,0573 0,00001040 0,1276 

Vận tải 0,1590 0,3952 27,1543 0,1977 0,1623 0,5029 0,0557 0,00000012 0,1362 

Bất động sản 0,0729 0,5748 27,7829 1,8607 0,0736 0,1552 0,0124 0,00000032 0,1242 

Nguồn: Tính toán của tác giả 

Bảng 3 trình bày ma trận hệ số tương quan của các biến trong mô hình nghiên cứu. 

Kết quả về mối quan hệ tương quan giữa các biến giải thích cho thấy khả năng tồn tại 

hiện tượng đa cộng tuyến hoàn hảo trong mô hình không cao do độ lớn của các hệ số 

tương quan giữa các biến giải thích đều rất thấp. 
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Bảng 3 

Ma trận hệ số tương quan  

 ROAit LEVit–1 SGROit SIZEit MROAit HHIit BIit 

ROAit –1,0000       

LEVit–1 –0,2069*** –1,0000      

SGROit –0,0096 –0,0206 –1,0000     

Sizeit –0,0693*** –0,2761*** –0,0056 –1,0000    

MROAit –0,9072*** –0,2776*** –0,0012 –0,0478* 1,0000   

HHIit –0,1604*** –0,0002 –0,0030 –0,2784*** 0,1908*** –1,0000  

BIit –0,0791*** –0,0186 –0,0170 –0,0840*** 0,0826*** –0,0431** 1,0000 

Ghi chú: *, **, *** lần lượt tương ứng với mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 

Nguồn: Tính toán của tác giả 

5. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

Bảng 4 trình bày kết quả ước lượng của phương trình (3). Phương pháp hồi quy GMM 

được sử dụng với biến tỉ lệ tài sản hữu hình và lá chắn thuế không dựa trên nợ làm biến 

công cụ cho đòn bẩy tài chính. Mô hình 1 sử dụng biến Competition 1 được tính toán 

bằng việc đổi dấu chỉ số HHI, đo lường mức độ tập trung thị trường, làm biến đại diện 

cho mức độ cạnh tranh. Mô hình 2 sử dụng biến Competition 2, chính là chỉ số BI, đo 

lường khả năng cạnh tranh của thị trường, làm biến đại diện cho mức độ cạnh tranh. 

Trong đó, chỉ số HHI càng cao thì mức độ cạnh tranh càng thấp trong khi chỉ số BI lại 

thể hiện ngược lại. Chính vì vậy, tác động của hai chỉ số này đến hiệu quả hoạt động là 

trái ngược nhau. Tuy nhiên, việc mã hóa hai chỉ số này thành hai biến Competion 1 và 

Competion 2 giúp cho kết quả hồi quy và phần lập luận của mô hình được nhất quán 

hơn. 
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Bảng 4 

Kết quả chạy hồi quy của mô hình nghiên cứu 

ROAit Mô hình 0 Mô hình 1 Mô hình 2 

LEVit–1 0,854** 0,970** 0,910** 

 (2,16) (1,97) (–2,35) 

SGROit 0,00000527 0,00000675 –0,000000698 

 (0,45) (0,51) (–0,07) 

SIZEit –0,0272*** –0,0340*** –0,0314*** 

 (–2,75) (–2,65) (–2,98) 

MROAit 1,365*** 1,393*** 1,345*** 

 (8,98) (7,74) (–10,56) 

Competition 1 = –HHIit  –1775,5*  

  (–1,68)  

LEVit–1 . Competition 1  2268,6  

  (1,05)  

Competition 2 = BIit   –0,725** 

   (–1,99) 

LEVit–1 . BIit   1,344* 

    (–1,95) 

Số biến quan sát 1.282 1.282 1.282 

Giá trị p-value cho kiểm định Sargan 0,9446 0,7883 0,9796 

Ghi chú: *, **, *** lần lượt tương ứng với mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 

Nguồn: Tính toán của tác giả 

Kết quả nghiên cứu chỉ ra tác động dương của tỉ lệ nợ lên hiệu quả của doanh nghiệp 

xét về mặt lợi nhuận. Kết quả này ủng hộ cho quan điểm đòn bẩy tài chính giúp làm 

giảm chi phí đại diện được đề xuất bởi Jensen và Meckling (1976). Điều này cho thấy 

các doanh nghiệp Việt Nam thường khá thận trọng trong việc vay nợ. Bên cạnh đó, các 

doanh nghiệp tại Việt Nam thường chịu sự giám sát chặt chẽ không chỉ bởi Chính phủ 
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mà còn bởi các chủ nợ và bị ràng buộc không nhỏ từ điều khoản hợp đồng vay nợ cho 

nên chủ doanh nghiệp thường nỗ lực gia tăng lợi nhuận để đáp ứng các yêu cầu pháp lí 

hoặc là không vay nợ quá nhiều để không phải gặp khó khăn về tài chính khi không thể 

chi trả lãi suất và nợ hay là phá sản doanh nghiệp. Vì thế, lợi ích từ đòn bẩy tài chính 

vượt trội chi phí của nó và làm cho tỉ lệ nợ trong cấu trúc vốn có tác động tích cực giúp 

doanh nghiệp hoạt động tốt hơn. Quan điểm này nhất quán với nghiên cứu của Weill 

(2008), Berger và Bonaccorsi di Patti (2006). Kết quả này ủng hộ cho mối quan hệ 

dương giữa đòn bẩy tài chính và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp như giả thuyết 

H1. 

Hầu hết các biến kiểm soát đều có tác động có ý nghĩa thống kê đến hiệu quả hoạt 

động của doanh nghiệp; đồng thời, dấu và mức ý nghĩa của các biến kiểm soát không 

thay đổi qua cả hai mô hình hàm ý kết quả nghiên cứu thể hiện tính ổn định và bền vững 

nhất định. Trong khi, mở rộng quy mô được xem là cách mà doanh nghiệp có thể đa 

dạng hóa sản phẩm và tận dụng tính kinh tế theo quy mô, từ đó gia tăng lợi nhuận doanh 

nghiệp thì điều này dường như không đúng với các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu. 

Mẫu nghiên cứu sử dụng tất cả các doanh nghiệp niêm yết trên HOSE cho nên các doanh 

nghiệp này phần lớn là các doanh nghiệp có quy mô lớn, do đó, việc gia tăng quy mô 

doanh nghiệp sẽ làm cho doanh nghiệp lãng phí quá nhiều nguồn lực, làm tăng chi phí 

quản lí nguồn lực, cũng như là tạo ra các vấn đề liên quan tới đạo đức trong doanh 

nghiệp. Tác giả không tìm thấy sự liên quan giữa sự thay đổi trong tổng doanh thu và lợi 

nhuận doanh nghiệp. Biến thu nhập mong đợi có tác động dương tới hiệu quả của doanh 

nghiệp xét về mặt lợi nhuận. 

Trong mô hình 1, tác giả không tìm thấy tác động của biến tương tác giữa đòn bẩy tài 

chính và mức độ cạnh tranh của thị trường lên hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. 

Tuy nhiên, biến Competition 1 bản thân nó lại có tác động âm có ý nghĩa lên hiệu quả 

hoạt động của doanh nghiệp. Điều này chứng tỏ rằng khi mà mức độ tập trung của thị 

trường giảm, mức độ cạnh tranh cao thì các doanh nghiệp mới sẽ dễ tham gia vào thị 

trường (do tính độc quyền thấp) và các doanh nghiệp cũ ít có nỗ lực để loại bỏ các doanh 

nghiệp này, vì vậy, các doanh nghiệp hiện hành sẽ không cố gắng nâng cao hiệu quả 

hoạt động của mình. Mặc dù biến tương tác trong mô hình 1 không có ý nghĩa nhưng 

dấu dương của nó cũng thể hiện đúng theo quan điểm mà tác giả đã trình bày, tức là 

trong thị trường cạnh tranh cao hay là ít sự tập trung thì sự gia tăng đòn bẩy tài chính 

của doanh nghiệp sẽ khiến cho lợi nhuận doanh nghiệp tăng, doanh nghiệp hoạt động tốt 

hơn, và hiệu quả hoạt động cũng được cải thiện. Trong mô hình 2, biến Competition 2 
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có tác động âm có ý nghĩa, hàm ý mức độ cạnh tranh được xem là sẽ kiềm hãm hiệu quả 

hoạt động doanh nghiệp theo như lí thuyết hiệu quả và mức độ cạnh tranh đã trình bày. 

Ở đây, tác giả thấy được tác động dương có ý nghĩa của biến tương tác giữa đòn bẩy 

kinh doanh và BI lên hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Kết quả này chỉ ra rằng tác 

động của tỉ lệ nợ lên lợi nhuận doanh nghiệp sẽ tăng với mức độ cạnh tranh của thị 

trường. Kết quả ước lượng từ mô hình (1) và mô hình (2) hoàn toàn thể hiện sự nhất 

quán với nhau. Để kiểm tra xem biến công cụ trong nghiên cứu này có phù hợp hay 

không, tác giả sử dụng kiểm định Sargan được trình bày ở cuối Bảng 3. Theo đó, các giá 

trị p-value của kiểm định Sargan đều không thể hiện ý nghĩa hàm ý các biến công cụ sử 

dụng trong mô hình là phù hợp và thoả mãn giả định thoả mãn hơn điều kiện cần thiết 

về số biến công cụ nhiều hơn số biến bị nội sinh và có ít nhất một biến công cụ được sử 

dụng cho một biến nội sinh (Over-identification). 

6. Kết luận và những đề xuất chính sách 

6.1.  Kết luận 

Trong nghiên cứu này, bên cạnh việc xem xét tác động của đòn bẩy tài chính lên hiệu 

quả hoạt động của doanh nghiệp, tác giả còn xem xét vai trò của cạnh tranh ngành lên 

tác động này. Với dữ liệu gồm các doanh nghiệp niêm yết trên HOSE trong giai đoạn 

2007–2015, nhóm tác giả chỉ ra mối quan hệ dương có ý nghĩa của tỉ lệ nợ lên hiệu quả 

hoạt động của doanh nghiệp. Để đánh giá mức độ cạnh tranh, tác giả sử dụng biến HHI 

và BI làm biến đại diện cho mức độ tập trung của thị trường; từ đó, đo lường gián tiếp 

mức độ cạnh tranh giữa các ngành. Tác giả nhận thấy trung bình cấu trúc vốn thể hiện 

tác động dương đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp niêm yết trên HOSE; trong 

đó, tác động của cấu trúc vốn khác nhau đối với mức độ cạnh tranh của từng ngành khác 

nhau. Cụ thể, tác động của cấu trúc vốn thể hiện rõ rệt hơn ở các ngành có mức độ tập 

trung thấp hay mức độ cạnh tranh cao. Kết quả từ ước lượng GMM sử dụng biến công 

cụ cho đòn bẩy tài chính thể hiện sự phù hợp với mô hình nghiên cứu khi thoả mãn tất 

cả các kiểm định có liên quan. Dấu và ý nghĩa của các biến hầu như không thay đổi qua 

hai mô hình với biến cạnh tranh khác nhau cho thấy tính ổn định và bền vững của mô 

hình nghiên cứu. 

6.2.  Hàm ý chính sách 

Dựa trên kết quả của mô hình nghiên cứu, tác giả đưa ra hai gợi ý chính sách cho các 
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doanh nghiệp niêm yết trên HOSE. Đầu tiên, các doanh nghiệp có thể cải thiện đáng kể 

hoạt động của mình bằng việc gia tăng tỉ lệ đòn bẩy sử dụng khi mà doanh nghiệp đang 

còn khá thận trọng trong việc gia tăng nợ để tài trợ cho các dự án đầu tư. Thứ hai, bên 

cạnh việc giúp các doanh nghiệp nhận ra tác động tích cực của đòn bẩy tài chính lên hiệu 

quả hoạt động của doanh nghiệp, nghiên cứu này còn cung cấp bằng chứng chỉ ra rằng 

lợi ích của đòn bẩy tài chính dường như thể hiện tốt hơn đối với các doanh nghiệp trong 

ngành / lĩnh vực có mức độ cạnh tranh cao hay các ngành / lĩnh vực có mức độ tập trung 

thấp; vì vậy, các doanh nghiệp kinh doanh trong những ngành / lĩnh vực có mức độ cạnh 

tranh cao dường như được hưởng nhiều lợi ích từ đòn bẩy tài chính so với các doanh 

nghiệp có mức độ cạnh tranh thấp 
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