
1. Ñaët vaán ñeà
Trong boái caûnh töï do hoùa vaø toaøn caàu hoùa caùc

chính saùch kinh teá treân toaøn theá giôùi, caùc cô hoäi ñaàu
tö, caùc löïa choïn taøi chính ngaøy caøng môû roäng vaø söï
phuï thuoäc vaøo thò tröôøng voán ngaøy caøng taêng. Moät
hoaït ñoäng kinh doanh môùi caàn coù voán vaø caàn nhieàu
voán hôn neáu coâng ty muoán môû roäng. Nguoàn voán caàn
thieát coù theå ñeán töø nhieàu nguoàn khaùc nhau vaø döôùi
nhieàu hình thöùc khaùc nhau. Caùc coâng ty coù theå söû
duïng voán nôï hoaëc voán coå phaàn ñeå taøi trôï cho taøi saûn
cuûa mình. Söï löïa choïn toát nhaát laø söï keát hôïp giöõa nôï
vaø voán chuû sôû höõu (Azhagaiah & Gavoury, 2011).
Moät trong nhöõng vaán ñeà khoù hieåu nhaát caùc nhaø
quaûn lyù taøi chính phaûi ñoái maët laø moái quan heä giöõa
caáu truùc voán, söï keát hôïp giöõa nôï, taøi trôï voán coå phaàn
vaø giaù coå phieáu.

Giaù trò cuûa moät coâng ty coù theå ñöôïc toái ña hoùa
baèng caùch giaûm thieåu chi phí voán. Vì vaäy, moät
trong nhöõng muïc tieâu chính trong quaûn lyù chieán
löôïc hieän nay laø xaùc ñònh nguoàn voán toái öu. Cô
caáu voán toái öu chæ toàn taïi khi nôï vaø voán chuû sôû höõu

keát hôïp ñeå giaûm chi phí voán vaø naâng cao khaû
naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp. Baûn thaân ban
quaûn lyù coâng ty phaûi thieát laäp cô caáu voán theo
caùch toái ña hoùa giaù trò coâng ty vaø quyeát ñònh naøy
thöïc söï quan troïng.

Modigliani vaø Miller (1958) ñaõ chöùng minh söï
khoâng lieân quan cuûa caáu truùc voán trong vieäc quyeát
ñònh giaù trò coâng ty, maëc duø giaû ñònh naøy chæ coù giaù
trò trong ñieàu kieän thò tröôøng hoaøn haûo, nôi taát caû
caùc nhaø ñaàu tö coù quyeàn truy caäp mieãn phí vaøo
thoâng tin thò tröôøng vaø khoâng coù chi phí giao dòch
cuõng nhö khoâng coù cheânh leäch thueá giöõa coå töùc vaø
laõi voán. Tuy nhieân, neàn kinh teá thöïc khoâng hoaøn
haûo, do ñoù, nhieàu lyù thuyeát veà quyeát ñònh taøi chính
ñaõ ñöôïc phaùt trieån theo thôøi gian ñeå chöùng minh
muïc ñích cuûa hoãn hôïp voán vaø vai troø cuûa noù ñoái vôùi
giaù trò coâng ty. Moät vaøi naêm sau, lyù thuyeát khoâng
lieân quan, Modigliani vaø Miller (1963) ñaõ söûa ñoåi
caùc ñieàu kieän vaø giaûi thích raèng chi phí laõi vay ñöôïc
khaáu tröø thueá, do ñoù giaù trò cuûa coâng ty seõ taêng leân
khi tyû leä nôï cao hôn.
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TOÙM TAÉT:
Moät trong nhöõng vaán ñeà khoù hieåu nhaát maø caùc nhaø quaûn lyù taøi chính phaûi ñoái maët laø aûnh höôûng

cuûa caáu truùc voán ñeán khaû naêng sinh lôøi cuûa coâng ty. Nghieân cöùu naøy ñöôïc thöïc hieän ñeå ñaùnh giaù taùc
ñoäng cuûa caáu truùc voán ñeán khaû naêng sinh lôøi cuûa 30 coâng ty nieâm yeát treân Sôû Giao dòch Chöùng
khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí Minh, töø naêm 2010 ñeán naêm 2022. Döõ lieäu ñöôïc phaân tích baèng caùch söû
duïng thoáng keâ moâ taû, töông quan vaø hoài quy caùc moâ hình. Boán moâ hình hoài quy khaùc nhau ñaõ ñöôïc
söû duïng ñeå nghieân cöùu moái quan heä giöõa caáu truùc voán vaø khaû naêng sinh lôøi. Trong caùc moâ hình naøy,
taùc giaû nghieân cöùu taùc ñoäng rieâng leû cuûa toång nôï vaø tyû leä toång voán chuû sôû höõu leân khaû naêng sinh lôøi,
töùc laø ROA vaø ROE. Taùc giaû keát luaän raèng coù taùc ñoäng tích cöïc ñaùng keå cuûa caáu truùc voán ñeán lôïi
nhuaän cuûa coâng ty.
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2. cô sôû lyù thuyeát
Caùc quyeát ñònh lieân quan ñeán cô caáu voán toái öu

ñaõ gaây raéc roái cho caùc nhaø lyù thuyeát trong nhieàu
naêm. Coâng vieäc ban ñaàu ñaõ ñöa ra khaù nhieàu giaû
ñònh trong noã löïc ñôn giaûn hoùa vaán ñeà vaø giaû ñònh
raèng caû chi phí nôï vaø voán coå phaàn ñeàu taùch bieät
khoûi caáu truùc voán vaø con soá thích hôïp ñeå xem xeùt laø
thu nhaäp roøng cuûa coâng ty. Söû duïng nhöõng giaû ñònh
naøy, chi phí voán trung bình giaûm khi söû duïng ñoøn
baåy vaø giaù trò cuûa coâng ty (giaù trò nôï vaø voán chuû sôû
höõu coäng laïi) ñöôïc caûi thieän, trong khi giaù trò voán
chuû sôû höõu vaãn giöõ nguyeân.

Modigliani vaø Miller (1958) cho raèng doanh
nghieäp coù moät soá doøng tieàn döï ñoaùn nhaát ñònh. Khi
moät doanh nghieäp thích moät tyû leä nôï taøi chính vaø
voán chuû sôû höõu nhaát ñònh, noù chæ ñôn giaûn laø phaân
chia doøng tieàn giöõa caùc nhaø ñaàu tö. Caùc nhaø ñaàu tö
vaø taäp ñoaøn ñöôïc cho laø coù khaû naêng tieáp caän thò
tröôøng taøi chính nhö nhau. Theo lyù thuyeát naøy, giaù
trò thò tröôøng cuûa moät doanh nghieäp döïa treân khaû
naêng kieám tieàn vaø ruûi ro tieàm aån taøi saûn chính cuûa
noù. Hôn nöõa, giaù trò cuûa doanh nghieäp khoâng phuï
thuoäc vaøo caùch noù löïa choïn ñeå taøi trôï cho caùc khoaûn
ñaàu tö hoaëc phaân phoái coå töùc.

Lyù thuyeát ñaùnh ñoåi chuû yeáu ñeà caäp ñeán 2 khaùi
nieäm: chi phí kieät queä taøi chính vaø chi phí ñaïi dieän.
Kraus vaø Litzenberger (1973) ñaõ ñöa ra moät tuyeân
boá coå ñieån veà lyù thuyeát ñaùnh ñoåi, ñoù laø “ñoøn baåy toái
öu mang laïi söï ñaùnh ñoåi giöõa lôïi ích veà thueá cuûa nôï
vaø chi phí voâ ích cuûa vieäc phaù saûn”. Lyù thuyeát naøy
giaû ñònh raèng, baïn coù theå nhaän ñöôïc lôïi ích töø ñoøn
baåy trong cô caáu voán cho ñeán khi ñaït ñöôïc cô caáu
voán toái öu. Lyù thuyeát thöøa nhaän lôïi ích veà thueá töø
vieäc thanh toaùn laõi. Muïc tieâu chính cuûa lyù thuyeát
ñaùnh ñoåi laø giaûi thích thöïc teá raèng caùc doanh nghieäp
thöôøng ñöôïc taøi trôï moät phaàn baèng nôï vaø moät phaàn
baèng voán chuû sôû höõu.

Moät khía caïnh khaùc cuûa caáu truùc voán ñaõ ñöôïc
Baker vaø Wurgler (2002) nhaán maïnh, ñoù laø lyù
thuyeát ñònh thôøi ñieåm thò tröôøng. Trong lyù thuyeát
ñònh thôøi ñieåm thò tröôøng, caùc chuyeân gia tuyeân boá,
caùc coâng ty tính thôøi gian phaùt haønh coå phieáu theo
caùch caùc coâng ty phaùt haønh coå phieáu môùi khi giaù coå
phieáu ñöôïc ñònh giaù quaù cao vaø mua laïi coå phieáu khi
chuùng bò ñònh giaù thaáp. Keát quaû, söï thay ñoåi trong
giaù coå phieáu aûnh höôûng ñeán caáu truùc voán cuûa coâng

ty. Caùc coâng ty thöôøng khoâng quan taâm ñeán vieäc hoï
taøi trôï baèng nôï hay voán chuû sôû höõu vaø chæ ñôn giaûn
choïn loaïi hình taøi trôï maø taïi thôøi ñieåm ñoù, loaïi hình
naøy döôøng nhö ñöôïc thò tröôøng taøi chính ñaùnh giaù
cao hôn.

Vaêtavu (2015) vaø Nasimi (2016) keát luaän cô caáu
voán coù aûnh höôûng ñeán lôïi nhuaän cuûa coâng ty vaø möùc
cô caáu voán toái öu seõ ñöôïc söû duïng ñeå ñaït ñöôïc möùc
hieäu quaû muïc tieâu trong kinh doanh. Ngöôïc laïi,
Chadha vaø Sharma (2016) nhaän thaáy, ñoøn baåy taøi
chính khoâng coù taùc ñoäng ñeán caùc thoâng soá hieäu quaû
taøi chính cuûa coâng ty veà ROA. Tuy nhieân, noù coù moái
töông quan aâm vaø coù töông quan ñaùng keå vôùi ROE.

Maëc duø nhieàu lyù thuyeát ñaõ ñöôïc phaùt trieån ñeå
giaûi thích caáu truùc voán toái öu cuûa doanh nghieäp
nhöng vaãn chöa coù lyù thuyeát ñoàng thuaän naøo maø
caùc nhaø quaûn lyù coù theå döïa vaøo ñeå tìm ra caáu truùc
voán toái öu. Do ñoù, nghieân cöùu naøy coá gaéng tìm ra
taùc ñoäng cuûa caáu truùc voán ñeán khaû naêng sinh lôøi
cuûa caùc coâng ty baèng caùch söû duïng caùc thöôùc ño
khaùc nhau vôùi söï trôï giuùp cuûa phaân tích hoài quy döõ
lieäu baûng.

3. bieán vaø döõ lieäu
Muïc ñích cuûa nghieân cöùu naøy goùp phaàn höôùng

tôùi moät khía caïnh raát quan troïng cuûa quaûn lyù taøi
chính doanh nghieäp ñöôïc goïi laø caáu truùc voán coù
lieân quan ñeán thò tröôøng chöùng khoaùn. Trong
nghieân cöùu naøy, troïng taâm laø taùc ñoäng cuûa cô caáu
voán ñeán khaû naêng sinh lôøi cuûa 30 coâng ty nieâm yeát
treân Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn Thaønh phoá Hoà Chí
Minh, töø naêm 2010 ñeán naêm 2022. Taùc ñoäng cuûa
caáu truùc voán ñeán khaû naêng sinh lôøi ñöôïc kieåm tra
baèng phöông phaùp döõ lieäu baûng. Vieäc söû duïng
phöông phaùp döõ lieäu baûng coù nhöõng lôïi ích nhaát
ñònh nhö söû duïng giaû ñònh raèng caùc coâng ty khoâng
ñoàng nhaát, nhieàu bieán ñoåi hôn, ít coäng tuyeán giöõa
caùc bieán, döõ lieäu nhieàu thoâng tin hôn, möùc ñoä töï do
cao hôn vaø hieäu quaû hôn. Phaàn sau cuûa baøi vieát
thaûo luaän veà caùc bieán trong nghieân cöùu, phaân phoái
döõ lieäu vaø caùc kyõ thuaät thoáng keâ ñöôïc aùp duïng
trong vieäc ñieàu tra aûnh höôûng cuûa caáu truùc voán
ñeán khaû naêng sinh lôøi.

Hai chæ soá tyû suaát sinh lôøi cuûa taøi saûn doanh
nghieäp ROA (Return On Asset) vaø lôïi nhuaän treân
voán chuû sôû höõu ROE (Return on equity) ñaõ ñöôïc
choïn laøm bieán phuï thuoäc. Chuùng ñeà caäp ñeán lôïi

Soá 1 - Thaùng 1/2024

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm

305



nhuaän maø caùc coâng ty kieám ñöôïc döïa treân khoaûn
ñaàu tö taøi saûn cuûa hoï vaø möùc ñoä hieäu quaû cuûa caùc
nhaø quaûn lyù söû duïng voán cuûa nhaø ñaàu tö. Caùc bieán
ñoäc laäp laø tyû leä toång nôï treân toång taøi saûn TLTA
(total liabilities to total assets) vaø tyû leä toång voán
chuû sôû höõu treân toång taøi saûn TETA (total equity to
total assets).

Moät soá yeáu toá quyeát ñònh caáu truùc voán khaùc ñöôïc
söû duïng laøm bieán kieåm soaùt, laøm chæ soá hieäu quaû
hoaït ñoäng. Noù bao goàm taøi saûn höõu hình TANG
(asset tangibility), ñöôïc ñònh nghóa laø tyû leä taøi saûn coá
ñònh treân toång taøi saûn; thueá TAX, ñöôïc moâ taû baèng
tyû leä thueá treân thu nhaäp tröôùc laõi vay vaø thueá; ruûi ro
kinh doanh BR (business risk), thanh khoaûn LIQ
(liquidity), tyû leä taøi saûn löu ñoäng treân nôï ngaén haïn
vaø tyû leä laïm phaùt haøng naêm IR (inflation rate).

ROA: Lôïi nhuaän treân taøi saûn ño löôøng möùc ñoä
hieäu quaû cuûa moät coâng ty coù theå quaûn lyù taøi saûn
cuûa mình ñeå taïo ra lôïi nhuaän trong moät khoaûng
thôøi gian:

ROA =
Lôïi nhaän sau thueá

Toång taøi saûn 
ROE: Lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu laø thöôùc ño

löôïng thu nhaäp roøng ñöôïc traû laïi döôùi daïng phaàn
traêm voán chuû sôû höõu. Noù ño löôøng khaû naêng sinh lôøi
cuûa moät coâng ty baèng caùch cho bieát coâng ty taïo ra
bao nhieâu lôïi nhuaän vôùi soá tieàn maø caùc coå ñoâng ñaõ
ñaàu tö:

ROA =
Lôïi nhaän sau thueá
Voán chuû sôû höõu 

TLTA:  laø tyû leä giöõa toång nôï phaûi traû treân toång
taøi saûn:

ROA =
Toång nôï phaûi traû

Toång taøi saûn 
TETA: laø tyû leä toång voán chuû sôû höõu treân toång 

taøi saûn:

ROA =    
Toång voán chuû sôû höõu

Toång taøi saûn 
TANG: Taøi saûn höõu hình ñöôïc ñònh nghóa laø tyû

leä taøi saûn coá ñònh treân toång taøi saûn:

TANG  =   
Taøi saûn coá ñònh
Toång taøi saûn 

TAX: Thueá ñöôïc moâ taû baèng tyû leä thueá treân thu
nhaäp tröôùc laõi vay vaø thueá:

TAX  =
Thueá

Thu nhaäp tröôùc laõi vaø thueá
LIQ: Thanh khoaûn laø tyû leä giöõa taøi saûn löu ñoäng

vaø nôï ngaén haïn:

TANG  =
Taøi saûn löu ñoäng

Nôï ngaén haïn
BR: Ruûi ro kinh doanh ñöôïc ño löôøng baèng möùc

ñoä ñoøn baåy hoaït ñoäng, ñöôïc tính baèng tyû leä phaàn
traêm thay ñoåi trong thu nhaäp tröôùc laõi, thueá vaø phaàn
traêm thay ñoåi trong doanh thu thuaàn:

BR  =
% Thay ñoåi tröôùc laõi vaø thueá

% Thay ñoåi trong doanh thu thuaàn
IR: Chæ soá giaù tieâu duøng (CPI) ñöôïc söû duïng laøm

tyû leä laïm phaùt.
Moái töông quan cho thaáy tyû leä nôï coù töông

quan ngöôïc chieàu ñeán ROA vaø ROE, trong khi
voán chuû sôû höõu coù lieân quan cuøng chieàu ñeán caû hai
bieán hieäu suaát. Tyû troïng taøi saûn coá ñònh vaø laïm
phaùt coù moái töông quan ngöôïc chieàu vôùi caùc bieán
phuï thuoäc. Caùc bieán kieåm soaùt coøn laïi, thueá, LIQ
vaø BR thay ñoåi theo cuøng chieàu vôùi hieäu quaû hoaït
ñoäng. ROA vaø ROE coù moái töông quan chaët cheõ
vôùi nhau. TETA coù töông quan thuaän vôùi ROA,
nhöng TLTA coù töông quan nghòch. LIQ coù moái
töông quan nghòch vôùi TANG, BR coù moái töông
quan döông vôùi TAX vaø LIQ, trong khi IR coù moái
töông quan nghòch vôùi TAX. (Baûng 1, 2)

ROA ROE TANG TAX LIQ BR IR TLTA TETA

Mean 11.77 22.02 27.86 17.48 192.01 -130.39 7.93 52.83 47.16

Std. Dev. 10.28 15.80 18.83 25.10 139.95 5836.10 3.52 19.14 19.14

Skewness 1.75 1.24 1.01 -13.21 2.23 -12.13 0.29 -0.33 0.33

Kurtosis 9.84 7.60 3.79 223.57 10.37 165.14 2.53 2.42 2.42

Baûng 1. Baûng thoáng keâ moâ taû caùc bieán
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4. Moâ hình kinh teá löôïng
Moâ hình duøng ñeå phaân tích aûnh höôûng cuûa caùc

bieán ñoäc laäp (TLTA, TETA, TANG, TAX, BR, LIQ
vaø IR) leân bieán caùc bieán phuï thuoäc (ROA vaø ROE)
coù daïng: 

ROAit = bit +  b1TLTAit + b2TANGit + b3TAXit
+ b4BRit + b5LIQit + b6IRit + eit         (1)

ROAit = bit +  b1TETAit + b2TANGit + b3TAXit
+ b4BRit + b5LIQit + b6IRit + eit         (2)

ROEit = bit +  b1TLTAit + b2TANGit + b3TAXit
+ b4BRit + b5LIQit + b6IRit + eit          (3)

ROEit = bit +  b1TETAit + b2TANGit + b3TAXit
+ b4BRit + b5LIQit + b6IRit + eit          (4)

Trong ñoù, bit, i = 1, ..., 30 laø heä soá chaën ñoái vôùi
moãi coâng ty coâng ty,  laø xu theá thôøi gian.  

b1, ...,b6 laø heä soá goùc cuûa caùc bieán ñoäc laäp.
eit laø sai soá ngaãu nhieân.  
5. keát quaû vaø thaûo luaän
Trong moâ hình (1), TLTA coù taùc

ñoäng tieâu cöïc ñaùng keå ñeán ROA ôû möùc
yù nghóa 5%. Noùi caùch khaùc, toång nôï
taêng seõ laøm giaûm lôïi nhuaän treân taøi
saûn. Keát quaû töông töï ñöôïc baùo caùo
bôûi Vaêtavu (2015). Taát caû caùc bieán
khaùc khoâng aûnh höôûng ñeán ROA ôû
möùc yù nghóa 5%. Töông töï ôû moâ hình
(2), TETA cuõng coù taùc ñoäng ñaùng keå
nhöng tích cöïc ñeán ROA. Noùi caùch
khaùc, söï gia taêng voán chuû sôû höõu daãn
ñeán söï gia taêng lôïi nhuaän treân taøi saûn.

Keát quaû töông töï ñöôïc baùo caùo bôûi Vaêtavu (2015).
Taát caû caùc bieán khaùc khoâng aûnh höôûng ñeán ROA ôû
möùc yù nghóa 5%. (Baûng 3)

Trong moâ hình (3), TLTA coù taùc ñoäng tích cöïc
ñaùng keå ôû möùc yù nghóa 5%. Noùi caùch khaùc, toång nôï
taêng seõ laøm taêng lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu.
Ñieàu naøy laø do nôï taêng daãn ñeán vieäc che chaén thueá,
töø ñoù daãn ñeán taêng lôïi nhuaän cho coå ñoâng. Keát quaû
naøy phuø hôïp vôùi keát quaû cuûa Abor (2005), trong khi
traùi ngöôïc vôùi keát quaû ñöôïc baùo caùo bôûi Tailab
(2014) vaø Vaêtavu (2015). (Baûng 4)

Trong moâ hình (4), TETA coù taùc ñoäng tieâu cöïc
ñeán ROE ôû möùc yù nghóa 5%. TAX coù aûnh höôûng
tích cöïc ñaùng keå ñeán ROE ôû möùc yù nghóa 5% trong
caû 2 moâ hình (3) vaø (4). Ñieàu naøy coù theå do khi taêng
thueá suaát, löôïng laù chaén thueá seõ taêng leân ñoái vôùi

ROA ROE TANG TAX LIQ BR IR TLTA TETA

ROA 1

ROE 0.888 1

TANG -0.385 -0.180 1

TAX 0.148 0.164 -0.043 1

LIQ 0.249 0.072 -0.447 0.072 1

BR 0.056 0.059 0.084 0.005 0.038 1

IR -0.019 0.015 -0.081 -0.003 0.177 0.049 1

TLTA -0.495 -0.139 0.489 -0.143 -0.397 0.027 0.099 1

TETA 0.532 0.268 -0.386 0.245 0.374 -0.047 -0.129 -0.13 1

Baûng 2. Baûng heä soá töông quan giöõa caùc bieán

Dependent Variable  ROA  (1) Dependent Variable  ROA (2)

Variable Coefficient Prob Variable Coefficient Prob  

TLTA 0.0320 0.0000 TETA 0.1896 0.0000

TANG -0.0232 0.4974 TANG -0.0325 0.1275

TAX 0.0279 0.0540 TAX 0.0425 0.0512

LIQ 0.0005 0.8739 LIQ 0.0065 0.7216

BR 0.0062 0.5836 BR 0.0352 0.4326

IR 0.0321 0.7448 IR 0.0236 0.5821

Prob(F-statistic) 0.0013 Prob(F-statistic) 0.0002

Baûng 3. Keát quaû hoài quy moâ hình (1) vaø (2)
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moät löôïng laõi vay nhaát ñònh. Ñieàu naøy tieáp tuïc daãn
ñeán söï gia taêng lôïi nhuaän cho caùc coå ñoâng voán coå
phaàn. Tuy nhieân, caùc bieán khaùc khoâng aûnh höôûng
ñeán ROE ôû möùc yù nghóa 5%. Ngoaøi ra, thoáng keâ F
coù yù nghóa thoáng keâ vôùi vôùi möùc 5%. Nhö vaäy, nhìn
chung moâ hình laø phuø hôïp. Vì vaäy, caáu truùc voán coù
taùc ñoäng ñaùng keå ñeán khaû naêng sinh lôøi. Keát quaû
cuûa naøy phuø hôïp vôùi Azhagaiah vaø Gavoury (2011)
vaø traùi ngöôïc vôùi keát quaû ñöôïc baùo caùo bôûi Ebaid
(2009). (Baûng 4)

Nhaän xeùt keát luaän vaø yù nghóa nghieân cöùu
Trong baøi vieát naøy, taùc giaû phaân tích taùc ñoäng

cuûa cô caáu voán ñeán khaû naêng sinh lôøi cuûa caùc coâng
ty nieâm yeát treân Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn Thaønh
phoá Hoà Chí Minh, töø naêm 2010 ñeán naêm 2022.
Thoáng keâ moâ taû cho thaáy tyû leä thueá treân thu nhaäp
tröôùc laõi vay vaø thueá TAX, tyû leä phaàn traêm thay
ñoåi trong doanh thu thuaàn BR vaø tyû leä TLTA coù ñoä
leäch aâm, trong khi tyû leä taøi saûn coá ñònh treân toång
taøi saûn TANG, tyû leä taøi saûn löu ñoäng treân nôï ngaén
haïn LIQ, IR vaø tyû leä TETA coù ñoä leäch döông.

Phaân tích töông quan chæ ra raèng tyû leä
nôï TLTA coù taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán
ROA vaø ROE, trong khi tyû leä voán chuû
sôû höõu TETA coù lieân quan tröïc tieáp
ñeán caû hai bieán hieäu suaát naøy. 

Keát quaû cuûa moâ hình (1) vaø (2)
cho thaáy toång nôï taêng daãn ñeán lôïi
nhuaän treân taøi saûn giaûm, trong khi
voán chuû sôû höõu taêng daãn ñeán lôïi
nhuaän treân taøi saûn taêng. Keát quaû
töông töï ñöôïc baùo caùo bôûi Vaêtavu
(2015). Keát quaû cuûa moâ hình (3) vaø
(4) cho thaáy toång nôï taêng daãn ñeán lôïi
nhuaän treân voán chuû sôû höõu taêng,
trong khi voán chuû sôû höõu taêng laøm tyû

suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu giaûm. Ñieàu naøy
do nôï taêng daãn ñeán vieäc che chaén thueá, töø ñoù daãn
ñeán taêng lôïi nhuaän cho coå ñoâng. Keát quaû naøy traùi
ngöôïc vôùi keát quaû ñöôïc baùo caùo bôûi Vaêtavu
(2015). TAX coù taùc ñoäng tích cöïc ñaùng keå ñeán lôïi
nhuaän treân voán chuû sôû höõu. Coù theå do khi taêng
thueá suaát, löôïng laù chaén thueá seõ taêng leân ñoái vôùi
moät löôïng laõi vay nhaát ñònh. Ñieàu naøy tieáp tuïc daãn
ñeán söï gia taêng lôïi nhuaän cho caùc coå ñoâng voán coå
phaàn. Vì vaäy, taùc giaû suy luaän raèng caáu truùc voán
coù taùc ñoäng ñaùng keå ñeán khaû naêng sinh lôøi. Keát
quaû cuûa taùc giaû phuø hôïp vôùi Azhagaiah vaø
Gavoury (2011) vaø traùi ngöôïc vôùi keát quaû ñöôïc
baùo caùo bôûi Ebaid (2009).

Keát quaû cuûa nghieân cöùu naøy raát höõu ích cho caùc
nhaø ñaàu tö, ngöôøi cho vay cuõng nhö caùc coâng ty,
giuùp caùc nhaø quaûn lyù taøi chính xaùc ñònh cô caáu voán
toái öu cuûa hoï, nhaèm toái ña hoùa giaù trò cuûa coâng ty.
Nghieân cöùu trong töông lai coù theå taäp trung vaøo
moät nhoùm coâng ty lôùn hôn hoaëc coù theå theo ngaønh
cuï theå n
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Dependent Variable  ROE (3) Dependent Variable  ROE (4)

Variable Coefficient Prob Variable Coefficient Prob  

TLTA 0.0436 0.0372 TETA -0.0308 0.0407

TANG 0.1443 0.0641 TANG 0.0106 0.8602

TAX 0.0955 0.0023 TAX 0.0662 0.0096

LIQ -0.0046 0.4745 LIQ -0.0024 0.6953

BR 0.0003 0.1235 BR 0.0027 0.7403

IR 0.0457 0.8408 IR 0.077349 0.6554

Prob(F-statistic) 0.0013 Prob(F-statistic) 0.0002

Baûng 4. Keát quaû hoài quy moâ hình (3) vaø (4)
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iMpAcTs Of The cApiTAl sTrucTure 
On The prOfiTAbiliTy

l LuoNg VaN LoNg
National University of Economics

AbsTrAcT:
One of the most confusing issues facing financial managers is the impact of the capital structure

on the profitability of a company. This study was conducted to evaluate the impact of capital
structure on the profitability of 30 companies listed on the Ho Chi Minh City Stock Exchange from
2010 to 2022. Descriptive statistics, correlation, and regression models were used to analyze the
data. Four different regression models were applied to explore the relationship between capital
structure and profitability. These models were used to study the individual impact of total debt and
total equity ratio on profitability (ROA and ROE). The study’s findings suggest that there is a
significant positive impact of the capital structure on the profitability of a company.
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