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Tóm tắt
Một trong những vấn đề quan trọng cửa quản trị tài chính doanh nghiệp là ra quyết định tài 
trợ hay quyết định mức độ sử dụng đòn bẩy tài chính của doanh nghiệp. Nghiên cứu này nhằm 
đánh giá tác dộng của đòn bẩy tài chính đến hiệu quả tài chính tại các doanh nghiệp ngành 
thực phẩm và đồ uống Việt Nam. Dữ liệu được thu thập từ 41 doanh nghiệp trong thời gian 11 
năm với 451 quan sát. Phương pháp nghiên cứu OLS, REM và FEM đã được sử dụng. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy, Đòn bẩy tài chính có tác động ngược chiều đến Hiệu quả tài chính của 
doanh nghiệp. Từ dó, nghiên cứu đưa ra các hàm ý quản trị nhằm nâng cao hiệu quả tài chính 
của doanh nghiệp.

Từ khóa: đòn bẩy tài chính, hiệu quả tài chính, doanh nghiệp ngành thực phẩm và đồ uống 
Việt Nam

Summary
One of the important issues of corporate financial management is the decision to finance or 
determine the level of financial leverage. This study aims to evaluate the impact offinancial 
leverage on financial efficiency in food and beverage companies in Vietnam. Data were 
collected from 41 enterprises during a period of 11 years with 451 observations. OLS, REM 
and FEM methods were used. Research result shows that financial leverage has a negative 
impact on financial efficiency. From this finding, the study provides management implications 
to improve financial efficiency of these companies.

Keywords: financial leverage, financial efficiency, food and beverage companies in Vietnam

GIỚI THIỆU

Hiệu quả tài chính là một phạm trù 
kinh tế, biểu hiện sự phát triển kinh tế 
theo chiều sâu, phản ánh trình độ khai 
thác và sử dụng các nguồn lực trong quá 
trình tái sản xuất, nhằm thực hiện mục 
tiêu kinh doanh, với chi phí bỏ ra ít nhất 
mà đạt kết quả cao nhất. Bản chất của 
hiệu quả quản trị tài chính là phản ánh 
mặt chất lượng của các hoạt động sản 
xuất kinh doanh, phản ánh trình độ sử 
dụng các nguồn lực để đạt được mục tiêu 
cuối cùng là lợi nhuận. Nâng cao hiệu 
quả hoạt động tài chính là cần thiết đối 
với doanh nghiệp, vì đó là công cụ quản 
trị tài chính. Kết quả tài chính không

những cho biết trình độ sản xuất, mà còn giúp tìm ra 
các biện pháp tăng kết quả và giảm chi phí, nhằm nâng 
cao hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp.

Đòn bẩy tài chính đo lường mức độ sử dụng vốn vay 
để tài trợ cho các tài sản của doanh nghiệp với mục 
tiêu thu nhập từ tài sản sẽ lớn hơn chi phí sử dụng vốn 
vay. Việc sử dụng đòn bẩy tài chính được ví như “con 
dao hai lưỡi”, bởi một mặt, đó là công cụ giúp doanh 
nghiệp gia tăng phần lợi nhuận cho các cổ đông. Tuy 
nhiên, mặt khác, sử dụng đòn bẩy cũng tạo ra gánh 
nặng chi phí nợ cố định, làm gia tăng mức độ rủi ro cho 
doanh nghiệp. Mỗi doanh nghiệp, tùy thuộc vào đặc 
điểm ngành nghề hay các giai đoạn phát triển khác 
nhau sẽ có các chiến lược sử dụng đòn bẩy khác nhau. 
Ví dụ như những doanh nghiệp có chu kỳ sản xuất kinh 
doanh ngắn sẽ có xu hướng sử dụng tỷ trọng nợ ngắn 
hạn cao hơn; Hoặc những doanh nghiệp đang trong 
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giai đoạn phát triển thường sử dụng nhiều vốn vay 
hơn để đầu tư cho việc mở rộng sản xuât, kinh doanh, 
nâng cao năng lực cạnh tranh và vị thế trên thị trường. 
Ngược lại, trong những giai đoạn nền kinh tế suy thoái 
và khó khăn, các doanh nghiệp lại thường hạn chế sử 
dụng vốn vay để giảm thiểu rủi ro thanh toán.

Mặc dù đã có nhiều nghiên cứu về tác động của đòn 
bẩy tài chính đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, 
nhưng các kết quả nghiên cứu chưa có sự đồng nhất và 
chưa có các nghiên cứu tương tự tại ngành thực phẩm 
và đồ uống Việt Nam. Vì vậy, nghiên cứu này được 
thực hiện nhằm bổ sung thêm bằng chứng thực nghiệm 
cho mối quan hệ này.

Cơ SỞ LÝ THUYẾT VÀ MÔ HÌNH NGHIÊN cứu

Cơ sở lý thuyết
Lý thuyết trật tự phân hạng
Lý thuyết trật tự phân hạng (Myers và Majluf, 

1984) cho rằng, khi doanh nghiệp sử dụng các công 
cụ tài trợ, họ có xu hướng đặt ra thứ tự ưu tiên để sử 
dụng các nguồn tài trợ này. Cụ thể hơn, khi có nhu 
cầu sử dụng vốn, các doanh nghiệp sẽ xem xét tất 
cả những nguồn tài trợ sấn có và lựa chọn nguồn tài 
trợ nào ít tốn kém nhất (Brealey và cộng sự, 2012). 
Thứ tự ưu tiên mà lý thuyết này gợi ý như sau: đầu 
tiên, các công ty nên sử dụng nguồn vốn sở hữu nội 
bộ (thường đến từ thu nhập giữ lại), sau đó mới đến 
sử dụng nợ và cuối cùng là sử dụng nguồn vốn huy 
động từ bên ngoài. Vì thế, các công ty có lợi nhuận 
cao thường duy trì tỷ lệ nỢ thấp, do họ có xu hướng sử 
dụng nguồn tài trợ đến từ thu nhập giữ lại. Thu nhập 
từ lợi nhuận giữ lại được coi là nguồn tài trợ ít tốn chi 
phí, trong khi chi phí đến từ nợ vay hay phát hành cổ 
phiếu cao hơn. Như vậy, theo lý thuyết trật tự phân 
hạng, các doanh nghiệp có hiệu quả tài chính càng 
cao, thì càng sử dụng tỷ lệ đòn bẩy tài chính thấp bởi 
vì nó ưu tiên sử dụng nguồn tài trợ từ thu nhập giữ lại 
cho các hoạt động của mình.

Lý thuyết đánh đổi
Để có được một tỷ lệ nợ tối ưu, doanh nghiệp phải 

đánh đổi giữa lợi ích từ việc sử dụng nợ vay và các 
rủi ro thanh khoản hay phá sản nếu sử dụng nợ vay 
quá nhiều. Khi doanh nghiệp vay nợ, phần lãi vay giúp 
làm giảm thu nhập chịu thuế của doanh nghiệp, từ đó 
tạo ra khoản tiết kiệm về thuế. Tuy nhiên, đồng thời 
doanh nghiệp cũng phải đôi mặt với chi phí tài trợ Cữ 
định. Nếu doanh nghiệp kinh doanh không có hiệu 
quả, phần thu nhập không đủ để trang trải các nghĩa 
vụ nỢ thì doanh nghiệp rất dễ rơi vào tình huống mất 
khả năng thanh toán và có thể dẫn tới phá sản. Do vậy, 
trong điều kiện các quyết định về tài sản và đầu tư của 
doanh nghiệp là không đổi, tỷ lệ nợ tối ưu của doanh 
nghiệp sẽ đạt được khi có sự cân bằng giữa lợi ích từ 
nợ vay và chi phí liên quan đến nợ vay. Cũng theo 
Myers (2001), một trong những ưu điểm của lý thuyết 
đánh đổi là nó giải thích được vì sao các doanh nghiệp 
không giữ một tỷ lệ vay nợ quá cao.

Lý thuyết đại diện
Một lý thuyết khác thường được sử 

dụng để giải thích mối quan hệ giữa đòn 
bẩy tài chính và hiệu quả tài chính của 
doanh nghiệp đó là lý thuyết đại diện. 
Trên thực tế, có thể tồn tại sự xung đột 
giữa lợi ích của 3 bên: các cổ đông - chủ 
nợ và nhà quản lý doanh nghiệp. Nhà 
quản lý sẽ luôn hành động dựa trên lợi 
ích của bản thân nhà quản lý, đôi khi 
lợi ích này mâu thuẫn với lợi ích của 
các cổ đông. Khi đó, chi phí đại diện sẽ 
phát sinh. Chi phí đại diện là phần giá 
trị mà doanh nghiệp mất đi do những bất 
đồng trong lợi ích của các bên liên quan 
của doanh nghiệp (Jensen và Meckling, 
1976). Theo lý thuyết này, việc sử dụng 
tỷ lệ đòn bẩy tài chính cao sẽ làm giảm 
chi phí đại diện, qua đó tăng hiệu quả 
tài chính của doanh nghiệp. Điều này 
là do việc tăng tỷ trọng nợ vay sẽ làm 
tăng nguy cơ mất khả năng thanh toán và 
gây tổn thất đến cá nhân các nhà quản 
lý, như: việc giảm lương, thưởng hay sự 
suy giảm danh tiếng (Grossman và Hart, 
1982). Bên cạnh đó, nợ vay lớn cũng gây 
áp lực đến các nhà quản lý phải sử dụng 
dòng tiền hiệu quả để trang trải cho chi 
phí lãi vay (Jensen, 1986).

Như vậy, sử dụng đòn bẩy tài chính 
có thể giúp doanh nghiệp giảm chi phí 
đại diện phát sinh giữa nhà quản lý và cổ 
đông của doanh nghiệp. Tuy nhiên, đối 
với xung đột giữa cổ đông và chủ nợ của 
doanh nghiệp, đòn bẩy tài chính lại làm 
tăng chi phí đại diện, dẫn tới hiệu quả 
tài chính của doanh nghiệp giảm. Các cổ 
đông, vì muốn mang lại lợi ích cao nhất 
cho bản thân, có thể ưa thích đầu tư vào 
những dự án có rủi ro hơn để thu về lợi 
nhuận cao. Tuy nhiên, điều này lại không 
được cấc chủ nợ ưa thích, do các dự án 
này có thể tăng rủi ro thu hồi vốn của chủ 
nợ. Vì vậy, đòn bẩy cao sẽ làm phát sinh 
chi phí đại diện cao hơn giữa chủ nợ và 
cổ đông, từ đó có tác động ngược chiều 
tới hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp.

Lý thuyết tín hiệu
Ross (1977) đã giới thiệu về lý thuyết 

tín hiệu. Trong đó, Ross nhận định rằng 
các nhà quản lý doanh nghiệp có thể sử 
dụng cấu trúc vốn và cổ tức để đưa ra tín 
hiệu về triển vọng phát triển trong tương 
lai của doanh nghiệp. Cụ thể hơn, việc các 
doanh nghiệp vay nợ thể hiện một tín hiệu 
tích cực của doanh nghiệp về tương lai của 
họ. Lý do đằng sau điều này là những nhà 
quản lý của doanh nghiệp sẽ không bao
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giờ đẩy doanh nghiệp vào rủi ro phá sản 
do vay nợ nếu như họ không chắc chắn 
về lợi nhuận trong tương lai của doanh 
nghiệp. Do đó, chỉ những doanh nghiệp 
có đủ tự tin về khả năng thanh toán các 
nghĩa vụ nợ mới thực hiện vay vốn. Hay 
nói cách khác, chỉ những doanh nghiệp có 
sự tin tưởng chắc chắn về khả năng sinh 
lời trong tương lai của mình mới vay nợ.

Tổng quan nghiên cứu
Tác động của đòn bẩy tài chính lên 

hiệu quả tài chính của doanh nghiệp đã 
được rất nhiều nghiên cứu xem xét. Tuy 
nhiên, chiều tác động trong mối quan hệ 
này được tìm ra lại khá đa dạng.

Ali và cộng sự (2019) đã điều tra về 
tác động của các yếu tố tới khả năng 
sinh lời của các doanh nghiệp niêm yết 
tại Malaysia trong 4 năm từ 2012 đến 
2014. Kết quả của nghiên cứu cho thấy, 
môi quan hệ ngược chiều giữa đòn bẩy 
tài chính và tỷ suất sinh lời của doanh 
nghiệp. Lý do mà các nhà phân tích đưa 
ra là, khi sử dụng càng nhiều nợ, thì 
doanh nghiệp sẽ càng dễ đôi mặt với rủi 
ro phá sản và rủi ro tài chính.

Bên cạnh đó, cũng có một vài nghiên 
cứu tìm thấy mối tương quan tỷ lệ thuận 
giữa nợ vay và hiệu quả tài chính của 
doanh nghiệp (Javeed và Tabassam, 
2018; Banafa, 2015).

Mô hình và biến nghiên cứu
Dựa trên cơ sở lý thuyết và các nghiên 

cứu liên quan, nhóm tác giả đưa ra mô 
hình nghiên cứu với biến phụ thuộc là 
Hiệu quả tài chính:

ROA.t = Pt+ P2Leverage.t + PẠsset^ + 
P4Growth.t + £.

Trong mô hình nghiên cứu, biến phụ 
thuộc là Tỷ suất lợi nhuận trên tài sản 
(ROA), các biến độc lập lần lượt là Đòn 
bẩy tài chính (Leverage), Quy mô doanh 
nghiệp (Asset) và Tăng trưởng (Growth) 
(Bảng 1).

Phương pháp nghiên cứu
Mẩu nghiên cứu là 41 doanh nghiệp 

thực phẩm và đồ uốhg niêm yết trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 
2014-2020. Dữ liệu được thể hiện dưới 
dạng bảng doanh nghiệp - năm với số 
quan sát là 451 quan sát.

Trong nghiên cứu này, dữ liệu bảng 
dạng doanh nghiệp - năm được sử dụng 
để phân tích hồi quy. Các phương pháp 
hồi quy được sử dụng là bình phương nhỏ 
nhất (OLS), phương pháp hồi quy tác 
động cố định (FEM), phương pháp hồi 
quy tác động ngẫu nhiên (REM).

BẢNG 1: MÕ TẢ BIẾN

Ký hiệu Tên biêh Công thức

ROA Tỷ suẩt lợi nhuận trên tài sản Lợi nhuận sau thuế/Tổng tài sản

Leverage Đòn bẩy tài chính Nợ phải trả/Tổng tài sản

Asset Quy mô doanh nghiệp Logarit của tổng tài sẵn

Growth Tăng trưởng (Doanh thu năm sau - Doanh thu năm 
trước )/Doanh thu năm trưđc

Nguồn: Đề xuất của nhóm nghiên cứu

BẢNG 2: THỐNG KÊ MÔ TẢ

Biến Số quan sát Mean Min Max
ROA 451 0,0913 -0,3172 0,7219
Leverage 451 0,4343 0,03 0,97
Asset 451 1,4708 0,0623 5,5972
Growth 451 0,1046 -0,7286 3,1390

BẢNG 3: MA TRẬN TƯƠNG QUAN

ROA Leverage Asset Growth
ROA 1,0000
Leverage -0,4412** 1,0000
Asset 0,2291** -0,0964* 1,0000
Growth 0,0883 0,1291** -0,0173 1,0000

* với p-value ở mức 5%, ** ở mức P-value 1%

BẢNG 4: KIỂM ĐỊNH VIF

Biến VIF 1/VIF
Leverage 1,03 0,9745
Growth 1,02 0,9833
Asset 1,01 0,9906
Mean VIF 1,02

Nguồn: Tính toán của nhóm nghiên cửu

KẾT QUẢ NGHIÊN cứu

Thõng kê mô tả
Bảng 2 cho thấy, Hiệu quả tài chính của các doanh 

nghiệp ngành thực phẩm đồ uống có giá trị trung bình 
toàn ngành là 0,0913, giá trị lớn nhất là 0,7219, giá trị 
thấp nhất là -0,3172. Đòn bẩy tài chính có mức trung 
bình là 0,4343, cho thấy, 43,43% nguồn tài trợ của 
doanh nghiệp là từ nợ vay. Giá trị thấp nhất và cao 
nhất của Đòn bẩy tài chính lần lượt là 0,03 và 0,97 cho 
thấy, mức độ sử dụng nợ là có sự khác biệt lớn giữa các 
doanh nghiệp trong cùng một ngành kinh doanh.

Ma trận tương quan
Bảng 3 cho thây mối tương quan giữa các biến trong 

mô hình. Có thể thấy, biến ROA có tương quan chặt 
với 3 biến độc lập của mô hình là Leverage, Asset 
và Growth thể hiện ở hệ số tương quan cao và có ý 
nghĩa thông kê. Các cặp quan hệ Leverage và Asset, 
Leverage và Growth đang có tương quan có ý nghĩa 
thông kê. Điều này hàm ý mô hình có thể có đa cộng 
tuyến giữa các biến độc lập.
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BẢNG 5: KẾT QUẢ Hồi QUY OLS, REM VÀ FEM

ROA
OLS REM FEM

Coef. P-value Coef. P-value Coef. p-value
Leverage -0,2256 0,000** -0,2163 0,000** -0,2126 0,000**

Asset 0,0175 0,000** 0,0172 0,004** 0,0169 0,026**

Growth 0,0413 0,000** 0,0352 0,000** 0.0343 0,000**

Cons 0,1591 0,000** 0,1563 0,000** 0,1552 0,000**

R2 25,75% 25,72% 25,72%

Nguồn: Tinh toán của nhóm nghiên cửu

Kiểm định đa cộng tuyến
Mặc dù kết quả của ma trận tương quan cho thây 

biến Leverage có tương quan với Asset và Growth, 
điều này ẩn chứa nguy cơ các biến trong mô hình có 
thể bị đa cộng tuyến, tuy nhiên khi thực hiện kiểm định 
VIF thì kết quả cho thấy, hệ số VIF < 2, các biến trong 
mô hình không có hiện tượng đa cộng tuyến (Bảng 4).

Kết quả hồi quy
Nghiên cứu đã sử dụng kiểm định Breusch-Pagan 

để lựa chọn giữa mô hình OLS và REM, kết quả cho 
thấy OLS không phải mô hình phù hợp. Kiểm định 
Hausman đã được sử dụng để lựa chọn giữa mô hình 
REM và FEM. Kết quả của kiểm định Hausman cho 
thấy FEM là mô hình phù hợp hơn.

Khi so sánh cả 3 mô hình OLS, REM 
và FEM (Bảng 5), biến Đòn bẩy tài 
chính có hệ sô hồi quy Coef âm ở cả 
3 mô hình. Kết quả này cho thây, biến 
Leverage tác động ngược chiều đến 
ROA và kết quả của hệ số’ hồi quy này 
vững ở cả 3 mô hình.

KẾT LUẬN

Kết quả nghiên cứu cho thấy, Đòn bẩy 
tài chính có tác động ngược chiều đến 
Hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, giả 
thuyết nghiên cứu HI được chấp nhận. 
Kết quả này cũng đồng nhất quan điểm 
với các lý thuyết cơ sở và các nghiên cứu 
trước (Ali và cộng sự, 2019; Akhtar và 
cộng sự, 2012). Kết quả nghiên cứu này 
cũng hàm ý rằng, các doanh nghiệp sản 
xuất thực phẩm và đồ uống tại Việt Nam 
nên cân nhắc sử dụng tỷ trọng nợ hợp lý 
trong cơ câu vốn để việc sử dụng nợ không 
ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả tài chính 
của doanh nghiệp. Các doanh nghiệp có 
thể điều chỉnh mức độ sử dụng nợ của 
mình để đạt được cơ cấu vốh tối ưu.u
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