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The article explores the effects of financial distress and risk on operating 
efficiency. Research data was gathered from the financial statements 
of publicly listed companies spanning from 2010 to 2022. The study 
employs quantitative research methods and multivariate regression 
models, specifically using Pool-OLS, Fixed Effects Model (FEM), and 
Random Effects Model (REM). To address issues of heteroscedasticity and 
endogeneity present in the model, the Generalized Method of Moments 
(GMM) is utilized. The findings indicate that financial distress positively 
influences operating efficiency. However, the impact of financial risk 
on operating efficiency varies. Specifically, financial risk, as measured 
by financial leverage, negatively affects operating efficiency. In contrast, 
financial risk measured by government bond interest rates shows a positive 
relationship with operating efficiency when assessed through Return 
on Assets (ROA), but a negative effect when evaluated using Tobin’s Q 
(TBQ). Additionally, financial risk arising from fluctuating commodity 
prices, represented by the Consumer Price Index (CPI), adversely 
impacts operating efficiency. Based on these findings, the article offers 
management implications designed to assist investors and companies in 
making informed decisions.
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Bài viết xem xét tác động của kiệt quệ tài chính và rủi ro tài chính đến 
hiệu quả hoạt động. Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ báo cáo tài 
chính của công ty niêm yết giai đoạn 2010 đến 2022. Sử dụng phương 
pháp nghiên cứu định lượng và mô hình hồi quy đa biến. Phương pháp 
ước lượng được sử dụng là Poo-OLS, FEM, REM. Do mô hình có hiện 
tượng phương sai sai số thay đổi và hiện tượng nội sinh, do vậy bài viết 
sử dụng phương pháp GMM để khắc phục. Kết quả nghiên cứu cho thấy 
kiệt quệ tài chính có tác động cùng chiều đến hiệu quả hoạt động. Rủi ro 
tài chính có tác động khác nhau đến hiệu quả hoạt động. Trong đó, rủi 
ro tài chính đo lường bằng đòn bẩy tài chính có tác động ngược chiều 
đến hiệu quả hoạt động. Rủi ro tài chính đo lường bằng lãi suất trái phiếu 
chính phủ có tác động cùng chiều đến hiệu quả hoạt động (đo lường bằng 
ROA), nhưng có tác động ngược chiều đến hiệu quả hoạt động (đo bằng 
Tobin’s Q). Rủi ro tài chính do giá cả hàng hóa biến động đại diện bằng 
CPI có tác động ngược chiều đến hiệu quả hoạt động. Dựa vào kết quả 
nghiên cứu bài viết đã đưa ra hàm ý quản trị để giúp cho nhà đầu tư và các 
công ty cân nhắc trong việc đưa ra các quyết định liên quan.
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1. Giới thiệu

Kiệt quệ tài chính và rủi ro tài chính là một
trong những chủ đề quan tâm của các doanh 
nghiệp cũng như nhà đầu tư trong những năm 
gần đây, đặc biệt là sau khủng hoảng tài chính 
thế giới 2008 và gần nhất là đại dịch 
COVID-19. Có thể thấy rằng, giữa kiệt quệ tài 
chính và rủi ro tài chính có mối tương quan 
với nhau và đều tác động tiêu cực đến hoạt

kinh doanh của doanh nghiệp. Cho dù trong 
giai đoạn nào của nền kinh tế, các doanh 
nghiệp cũng luôn đưa ra mục tiêu hoạt động 
đó là tối đa hóa giá trị cho cổ đông. Để đạt 
được mục tiêu này thì các mục tiêu trung gian 
khác như hiệu quả hoạt động hàng năm cũng 
được nhà quản trị quan tâm. Ngoài mục tiêu 
về giá trị thì mục tiêu về tối thiểu hóa rủi ro 
cũng là mục tiêu mà các doanh nghiệp cũng 
hướng tới. Hoạt động kinh doanh thường gặp 
phải nhiều rủi ro khác nhau, rủi ro bắt nguồn 
từ yếu tố bên trong lẫn bên    ngoài. Để đảm
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cải thiện được hiệu quả hoạt động. Widarwati 
và Sartika (2019) cho rằng, khi lâm vào tình 
trạng kiệt quệ tài chính, doanh nghiệp tìm các 
giải pháp để khắc phục và do đó chi phí kiệt quệ 
tài chính tăng, kết quả là góp phần làm giảm rủi 
ro hoạt động và do vậy làm cải thiện hiệu quả 
hoạt động công ty.

Tại Việt Nam, nền kinh tế mới nổi, các hoạt 
động quản trị rủi ro vẫn đang trong quá trình 
hoàn thiện. Tình trạng kiệt quệ tài chính vẫn 
đang diễn ra và kết quả của kiệt quệ tài chính đi 
đến phá sản vẫn tồn tại ở một số công ty. Mặc 
dù vậy, vẫn chưa có nhiều nghiên cứu về quản 
trị rủi ro đến hiệu quả hoạt động, và đặc biệt 
là kiệt quệ tài chính đến hiệu quả hoạt động. 
Do vậy, bài viết nghiên cứu tác động của kiệt 
quệ tài chính và rủi ro tài chính đến hiệu quả 
hoạt động. Kết quả nghiên cứu góp phần giúp 
cho nhà đầu tư và nhà quản trị có đủ thông 
tin để đưa ra các quyết định liên quan như 
quyết định đầu tư và quyết định tài trợ. Ngoài 
phần giới thiệu, bài viết còn có cơ sở lý thuyết, 
phương pháp nghiên cứu, kết quả nghiên cứu 
và thảo luận và cuối cùng là kết luận và hàm ý 
chính sách.

2. Cơ sở lý luận

2.1. Cơ sở lý thuyết

Hiệu quả hoạt động

Richard và cộng sự (2009) cho rằng, hiệu quả 
hoạt động là mối quan hệ tương quan giữa kết 
quả thu được và chi phí bỏ ra, phản ánh được 
chất lượng của hoạt động kinh. Mức độ chênh 
lệch giữa doanh thu và chi phí càng lớn thì hiệu 
quả càng cao. Bên cạnh đó, hoạt động đầu tư 
sẽ có ảnh hưởng đến hoạt động doanh nghiệp, 
làm thay đổi các tỷ số tài chính, và phản ánh 
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Hiệu quả 
hoạt động của doanh nghiệp có thể được đánh 
giá thông qua nhiều phương diện như: khả 
năng sinh lời, giá trị doanh nghiệp, khả năng 
thanh toán, năng lực hoạt động, sự tăng trưởng 
hay lòng tin của khách hàng. Những công cụ tài 
chính thường dùng để đánh giá hiệu quả hoạt 

bảo hiệu quả hoạt động, doanh nghiệp sử dụng 
nhiều giải pháp khác nhau để quản trị rủi ro. 
Bên cạnh các rủi ro hoạt động, doanh nghiệp 
cũng phải cân nhắc đến rủi ro liên quan đến 
hoạt động tài chính. Có thể thấy, rủi ro tài 
chính của doanh nghiệp thường xuất phát từ 3 
môi trường: (i) Môi trường kinh tế vĩ mô; (ii) 
Môi trường kinh tế ngành; và (iii) Môi trường 
công ty. Mặc dù không phải là yếu tố tiềm ẩn 
mà các nhà quản lý mong muốn đạt được, 
nhưng rủi ro tài chính đã góp phần đáng kể 
vào việc dự đoán, ước tính, đánh giá và cải 
thiện chất lượng hoạt động kinh doanh. Tuy 
nhiên, nó lại là nguyên nhân gây ra sự bất ổn 
trong quản trị tài chính và tạo ra nhiều tác động 
tiêu cực đến nền kinh tế nói chung và đến hoạt 
động công ty nói riêng. Theo Beaver (1966), 
Heckmann và cộng sự (2015), dự báo và quản 
trị rủi ro tài chính tiềm ẩn bao gồm những thay 
đổi trong môi trường kinh doanh, biến động 
của thị trường tài chính, thay đổi lãi suất, chính 
sách nợ và nhiều yếu tố khác có thể ảnh hưởng 
đến tình hình tài chính của doanh nghiệp. 

Kiệt quệ tài chính là vấn đề cấp bách và tác 
động đáng kể đến các lĩnh vực kinh doanh trong 
những năm gần đây. Đây là hiện tượng mà một 
doanh nghiệp không có khả năng trả nợ hoặc 
hoạt động bất thường do vốn hóa không đủ 
hoặc thiếu nguồn lực tài chính. Theo Männasoo 
và cộng sự (2018), kiệt quệ tài chính là vấn đề 
liên quan đến quyết định tín dụng, xuất phát 
từ các cam kết tài chính và trách nhiệm của 
công ty đối với chủ nợ. Để đánh giá kiệt quệ 
tài chính, mô hình dự báo kiệt quệ tài chính 
trở thành một công cụ hữu ích giúp các doanh 
nghiệp đánh giá và dự đoán tình hình tài chính 
của mình trong tương lai. Dự báo kiệt quệ tài 
chính là quá trình đánh giá khả năng của một 
doanh nghiệp rơi vào tình hình tài chính không 
ổn định và có thể dẫn đến phá sản. Nghiên cứu 
của Opler và Titman (1994) phát hiện rằng, 
các công ty có đòn bẩy tài chính cao sẽ gặp khó 
khăn trong giai đoạn kiệt quệ tài chính và do 
vậy tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động. 
Whitaker (1999) cho rằng, trong giai đoạn đầu 
của kiệt quệ tài chính, các doanh nghiệp cố 
gắng tìm các giải pháp để phục hồi, do vậy mà 
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Theo L i (2003), r ủi r o t ài c hính l iên q uan đ ến 
sự không chắc chắn của các yếu tố như lãi suất, 
tỷ giá, giá cổ phiếu và giá cả hàng hóa. Việc sử 
dụng đòn bẩy tài chính quá mức sẽ làm tăng chi 
phí sử dụng vốn và làm giảm tổng giá trị của 
công ty (Baxter, 1967). Trong khi đó, Gabriel 
và Baker (1980) cho rằng, hiện tượng dòng 
tiền bất ổn dẫn đến giảm khả năng thành toán 
cho các khoản nợ cố định dẫn đến rủi ro tài 
chính 

Như vậy, rủi ro tài chính là những sự cố mà 
doanh nghiệp không kỳ vọng xảy ra, có khả năng 
gây ra các tổn thất đáng kể về lợi ích vật chất và 
lợi ích tiềm năng trong tương lai. Những rủi ro 
này thường phát sinh do sự biến động của môi 
trường bên ngoài hay từ việc sử dụng đòn bẩy 
tài chính, có thể làm giảm khả năng hoạt động, 
gây ảnh hưởng xấu đến khả năng sinh lời và khả 
năng thanh toán của doanh nghiệp.
Lý thuyết đánh đổi: Kraus và Litzenberger 
(1973) chứng minh rằng, lá chắn thuế từ phát 
sinh của chi phí lãi vay là lợi ích chính của việc 
sử dụng nợ, có nghĩa khi sử dụng nợ sẽ gặp 
nhiều rủi ro, nhưng lợi ích mang lại cũng là vấn 
đề cần xem xét hay còn gọi là đánh đổi giữa rủi 
ro và lợi ích mang lại. Tuy nhiên, chi phí của 
vay nợ cũng là chi phí kiệt quệ tài chính, bao 
gồm cả chi phí trực tiếp và chi phí gián tiếp. Nợ 
cần phải được duy trì ở một ngưỡng giới hạn 
mà tại đó cấu trúc vốn được tối ưu, hay khoản 
tiết kiệm thuế bằng khoản chi phí từ nguồn 
nợ vay. Khi doanh nghiệp thực hiện khoản nợ 
vay với mức chi phí vượt hơn hẳn so với khoản 
lợi ích từ thuế dẫn đến tình trạng chi phí tài 
chính gia tăng theo tỷ lệ nợ, đồng thời giảm lợi 
nhuận, đẩy doanh nghiệp đến nguy cơ kiệt quệ 
tài chính. Sự đánh đổi giữa các lợi ích và rủi ro 
tài chính ở trong mối quan hệ giữa việc sử dụng 
vốn vay và vốn cổ phần nhằm mục đích đạt lợi 
nhuận ở mức tối đa cũng như phân bổ tổng chi 
phí về mức tối thiểu.

Lý thuyết cấu trúc vốn của M&M: Modigliani 
và Miller (1958) cho rằng, việc sử dụng nợ vay 
sẽ làm tăng giá trị doanh nghiệp. Cụ thể, trong 
điều kiện có thuế thu nhập doanh nghiệp, giá 
trị công ty có sử dụng nợ vay bằng tổng của giá 

động dựa trên các chỉ số lợi nhuận bao gồm tỷ 
suất sinh lời trên tài sản (ROA), tỷ suất sinh lời 
trên vốn chủ sở hữu (ROE), tỷ suất sinh lời trên 
vốn đầu tư (ROI), giá trị vốn hoá thị trường, tỷ 
suất tăng trưởng doanh thu… Hult và cộng sự 
(2008) đã sử dụng thuật ngữ hiệu quả tài chính 
làm thước đo cho hiệu quả hoạt động của công 
ty. Richard và cộng sự (2009), Salim và Yadav 
(2012) sử dụng các tỷ số tài chính ROA, ROE để 
đo lường hiệu quả hoạt động. Ngoài ra, Dey và 
cộng sự (2018) sử dụng ROA, ROE và Tobin’s 
Q  để đại diện cho hiệu quả hoạt động. Morck 
và cộng sự (1988) sử dụng biến Tobin’s Q để 
đại diện cho hiệu quả hoạt động, vì chỉ số này 
không chỉ phản ánh giá trị cổ phiếu trên thị 
trường, mà còn đánh giá được giá trị của thị 
trường, cụ thể, khi chỉ số này cao thì cổ phiếu 
này được thị trường đánh giá tốt và ngược lại.

Kiệt quệ tài chính 

Theo Opler và Titman (1994), kiệt quệ tài 
chính xảy ra khi một doanh nghiệp trải qua tổn 
thất kéo dài, gây ra sự mất cân bằng lợi ích giữa 
chủ nợ và các bên liên quan. Tình trạng này 
dẫn đến những biến động chi phí không mong 
muốn và cản trở khả năng tiếp cận, thu hút 
vốn mới. Whitaker (1999) chỉ ra rằng, doanh 
nghiệp trong trạng thái kiệt quệ tài chính 
thường không thể đáp ứng các khoản nợ dài 
hạn do thiếu hụt dòng tiền. Hơn nữa, tình 
trạng này còn được coi là dấu hiệu báo trước 
cho khả năng phá sản (Platt & Platt, 2002), và 
nó có thể xuất phát từ việc nợ tăng cao trong 
khi giá trị tài sản lại giảm mạnh (Gestel và 
cộng sự, 2006). Tóm lại, kiệt quệ tài chính là 
giai đoạn doanh nghiệp phải đối mặt với áp 
lực tài chính, gia tăng nguy cơ rủi ro kinh 
doanh do thua lỗ kéo dài, từ đó dẫn đến khả 
năng thất bại trong hoạt động kinh doanh, suy 
giảm uy tín tín dụng và những thiệt hại tiềm 
ẩn liên quan đến nghĩa vụ thanh toán.
Rủi ro tài chính

Rủi ro tài chính là rủi ro liên quan đến đòn 
bẩy tài chính và rủi ro do kiệt giá tài chính. 
Theo Heckmann và cộng sự (2015), rủi ro tài 
chính là khả năng thua lỗ do biến động giá thị 
trường, biến động lãi suất, tỷ giá hối đoái và lãi 
suất. 
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định rằng, các doanh nghiệp có mức lợi nhuận 
càng cao có xác suất gặp rủi ro về kiệt quệ tài 
chính càng thấp nhờ việc tận dụng tài sản để 
giảm thiểu nguy cơ đối mặt với các vấn đề tài 
chính. Từ đó, có thể suy ra được mối quan hệ 
ngược chiều giữa hai yếu tố kiệt quệ tài chính và 
hiệu quả hoạt động. 

2.3. Rủi ro tài chính và hiệu quả hoạt động 

Rủi ro tài chính và hiệu quả hoạt động được 
nhiều nghiên cứu nhận định là hai mặt của nền 
kinh tế. Để làm rõ quan điểm ấy, phát hiện của 
Vintilă và Nenu (2016) đã chỉ ra rằng, rủi ro 
thanh khoản cao hơn dẫn đến tỷ suất sinh lời 
trên tài sản thấp hơn. Việc một doanh nghiệp 
có rủi ro tài chính cao có thể làm dấy lên mối 
lo ngại của các nhà đầu tư về sự an toàn và tiềm 
năng sinh lời của doanh nghiệp, dẫn đến việc 
bán tháo cổ phiếu và giảm giá trị vốn chủ sở 
hữu. Bên cạnh đó, các doanh nghiệp có rủi ro 
tài chính cao thường phải trả lãi suất vay cao 
hơn và gặp nhiều khó khăn hơn trong việc huy 
động vốn chủ sở hữu. Chính vì thế, chi phí hoạt 
động tăng lên dẫn đến lợi nhuận thu được thấp 
hơn và hiệu quả hoạt động thấp hơn.

Khi nói đến năng lực đầu tư, rủi ro tài chính 
được xem là có ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả 
hoạt động của doanh nghiệp. Nghiên cứu được 
thực hiện bởi Kaplan và Zingales (1997) cho 
thấy, các công ty có tỷ lệ nợ cao hơn có xu 
hướng đầu tư ít hơn vào các dự án mới. Những 
trở ngại trong việc tiếp cận nguồn vốn này phát 
sinh do sự e ngại của hầu hết các ngân hàng và 
nhà đầu tư trong việc cho vay hoặc đầu tư vào 
các doanh nghiệp có chỉ số rủi ro cao, dễ dẫn 
đến những tổn thất. Cách tiếp cận thận trọng 
này cản trở tăng trưởng doanh thu và lợi nhuận, 
cuối cùng tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt 
động. 
3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Mô hình nghiên cứu

Mô hình nghiên cứu được tham khảo từ các 
nghiên cứu trước như Dalci (2018). Biến giải 
thích đại diện cho rủi ro tài chính (Financial 
Risk) được tác giả đưa vào sử dụng gồm có chỉ 

trị công ty không sử dụng nợ vay và giá trị của 
khoản lợi từ việc sử dụng nợ. Các công ty có sử 
dụng nợ vay sẽ hưởng được lợi ích từ việc khấu 
trừ chi phí lãi vay khi tính thuế thu nhập doanh 
nghiệp. Khoản lợi từ việc khấu trừ chi phí lãi 
vay làm tăng lợi nhuận kéo theo sự gia tăng của 
giá trị doanh nghiệp.

Lý thuyết trật tự phân hạng: Myers và Majluf 
(1984) đưa ra thứ tự ưu tiên khi sử dụng nguồn 
tài trợ của các nhà quản trị như sau: lợi nhuận 
sau thuế chưa phân phối, nguồn tài trợ từ nợ, và 
nguồn vốn chủ sở hữu phát hành mới. Lần lượt, 
các doanh nghiệp có khả năng sinh lời càng cao 
có xu hướng lựa chọn các dự án đầu tư bằng 
nguồn tài trợ bên trong càng nhiều. Tiếp đến, 
mở rộng nguồn vay mới để gia tăng khoản nợ 
trong cấu trúc vốn của doanh nghiệp thể hiện 
mức độ tín dụng và đa dạng các khoản đầu tư 
thuộc doanh nghiệp. Trái lại, việc phát hành cổ 
phiếu mới tuy giải quyết nhu cầu nguồn tài trợ 
nhờ vốn chủ sở hữu nhưng nó lại gây ra tình 
trạng giảm giá cổ phiếu do quyền sở hữu cổ 
phần bị chia nhỏ, đồng thời giá trị vốn cổ đông 
cũng giảm theo khi hiệu quả sử dụng nguồn 
vốn không đáp ứng được kỳ vọng ban đầu.

2.2. Kiệt quệ tài chính và hiệu quả hoạt động 

Một doanh nghiệp rơi vào tình trạng kiệt 
quệ tài chính khi nó không thể trang trải đủ 
các nghĩa vụ tài chính từ thu nhập của mình, 
biểu hiện phụ thuộc nhiều hơn vào các khoản 
nợ làm gia tăng chi phí lãi vay và gây ra các hạn 
chế về nguồn tài chính dẫn đến mất cân bằng 
trong cơ cấu vốn của doanh nghiệp. Điều này 
dẫn đến sự suy giảm mạnh mẽ về hiệu quả hoạt 
động nhưng lại có thể thúc đẩy được các hoạt 
động khắc phục từ ban quản trị nhằm cải thiện 
hiệu quả hoạt động của công ty (Whitaker, 
1999). Ngoài ra, Opler và Titman (1994) cũng 
đưa ra các bằng chứng về biểu hiện hai chiều 
của kiệt quệ tài chính khi nó có thể vừa gây ra 
các tổn thất đáng kể cho hiệu quả hoạt động 
doanh nghiệp, vừa là chất xúc tác cho những 
chuyển đổi thiết yếu trong hoạt động. Trong 
khi đó, các nghiên cứu của Dwiantari và Artini 
(2021), Finishtya (2019), Diyanto (2020) đã xác 
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Trong đó:
i:	 Doanh nghiệp niêm yết;
t:	 Khoảng thời gian từ năm 2010 đến năm 2022;
ei,t: Sai số ngẫu nhiên;
βi (i=1-6): Hệ số hồi quy.

3.2. Biến, đo lường biến và giả thuyết nghiên cứu

Biến phụ thuộc: Dựa trên các nghiên cứu trước 
như Opler và Titman (1994), Salim và Yadav 
(2012), và Abor (2005) thì hiệu quả hoạt động 
được đo lường bằng các biến như tỷ suất sinh 
lời trên tổng tài sản (ROA), tỷ suất sinh lời trên 
vốn chủ sở hữu (ROE) và giá trị thị trường của 
nợ và vốn chủ sở hữu (TBQ). 

Biến giải thích: Chỉ số dự báo kiệt quệ tài chính 
(ZSCORE); Đòn bẩy tài chính LEV); Lãi suất 
trái phiếu Chính phủ (RBOND); Chỉ số giá tiêu 
dùng (CPI).

Biến kiểm soát: Quy mô của doanh nghiệp 
(SIZE); Tăng trưởng kinh tế (GDP).

số dự báo kiệt quệ tài chính (ZSCORE) đã xây 
dựng trước đó bởi Altman (1968) mà sau này 
nhiều nghiên cứu đã sử dụng chỉ số này như 
Dwiantari và Artini (2021), Finishtya (2019). 
Đòn bẩy tài chính (LEV) đại diện cho rủi ro do 
sử dụng nợ vay, lãi suất trái phiếu Chính phủ 
(RBOND) đại diện cho rủi ro do sử dụng vốn 
vay, chỉ số giá tiêu dùng (CPI) đại diện cho rủi 
ro do biến đổi giá cả hàng hóa. Ngoài ra, bài viết 
còn sử dụng 2 biến kiểm soát là biến quy mô 
công ty (SIZE) biến tăng trưởng kinh tế (GDP) 
đại diện cho tình hình kinh tế vĩ mô.

ROAi,t = β0 + β1ZSCOREi,t + β2LEVi,t  
+ β3RBONDt + β4CPIt + β5SIZEi,t  

+ β6GDPt + ei,t

(1)

ROEi,t = β0 + β1ZSCOREi,t + β2LEVi,t  
+ β3RBONDt + β4CPIt + β5SIZEi,t  

+ β6GDPt + ei,t

(2)

TBQi,t = β0 + β1ZSCOREi,t + β2LEVi,t  
+ β3RBONDt + β4CPIt + β5SIZEi,t  

+ β6GDPt + ei,t

(3)

Bảng 1. Định nghĩa và đo lường biến

Biến Mã hóa Cách đo lường Tham khảo

Biến phụ thuộc

Tỷ suất sinh lời trên 
tài sản

ROA Lợi nhuận sau thuế/ Tổng tài sản Abor (2005), Salim và Yadav (2012)

Tỷ suất sinh lời trên 
vốn chủ sở hữu

ROE Lợi nhuận sau thuế/ Tổng vốn 
chủ sở hữu

Abor (2005), Salim và Yadav (2012)

Giá trị thị trường của 
nợ và vốn chủ sở hữu

TBQ (Giá thị trường * Số lượng cổ 
phiếu lưu hành + Giá trị của nợ) 
/Tổng tài sản

Zeitun và Tian (2007), Morck và 
cộng sự (1988), Võ Minh Long 
(2017)

Biến giải thích

Kiệt quệ tài chính ZSCORE ZSCORE = 1,21X1 + 1,4X2 + 
3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5

Altman (1968), Richardson và 
cộng sự (2015) 

Đòn bẩy tài chính LEV Tổng nợ /Tổng tài sản Zeitun và Tian (2007), Salim và 
Yadav (2012), Nguyen và cộng sự 
(2020)

Lãi suất trái phiếu 
chính phủ

RBOND Lãi suất trái phiếu Chính phủ  
10 năm

Duffee (1998), Pacini và cộng sự 
(2017)

Chỉ số giá tiêu dùng CPI (CPIt – CPIt-1)/CPIt-1 Trương Đông Lộc (2014)
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doanh nghiệp còn hạn hẹp. Bên cạnh các lợi ích 
về thuế, nó được đánh giá là một trong những 
biến rủi ro có khả năng dẫn đến tình trạng kiệt 
quệ tài chính và tác động ngược chiều đến hiệu 
quả hoạt động trong tương lai. Điều này thể 
hiện qua kết quả thực nghiệm của Zeitun và 
Tian (2007), Salim và Yadav (2012). Có thể nói, 
đòn bẩy tài chính (LEV) có xu hướng tác động 
ngược chiều vì nó ảnh hưởng một cách mạnh 
mẽ đến sự chênh lệch giữa tổng tài sản và tổng 
nợ của doanh nghiệp.

Giả thuyết H2: Đòn bẩy tài chính (LEV) tác 
động ngược chiều  đến hiệu quả hoạt động.

Lãi suất trái phiếu Chính phủ (RBOND): Nền 
kinh tế Việt Nam vận hành theo cơ chế thị 
trường có sự điều tiết của Chính phủ, một động 
thái tăng hay giảm lãi suất trái phiếu chính phủ 
sẽ tác động đến lãi suất khác trên thị trường. 
Cieslak và Povala (2015) cho rằng, lãi suất trái 
phiếu chính phủ có vai trò trong việc dự báo lãi 
suất thị trường như lãi suất cho vay của ngân 
hàng, lãi suất trái phiếu doanh nghiệp. Duffee 
(1998) phát hiện mối quan hệ cùng chiều giữa 
lãi suất trái phiếu chính phủ và tỷ suất sinh lời 
đáo hạn của trái phiếu doanh nghiệp. Pacini 
và cộng sự (2017) cho rằng, lãi suất trái phiếu 
Chính phủ có tác động đến hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp. Khi lãi suất trái phiếu tăng 
kéo theo các loại lãi suất và tỷ suất lợi nhuận kỳ 
vọng tăng, từ đó làm tăng chi phí vốn và cuối 
cùng là giảm hiệu quả hoạt động.

Giả thuyết H3: Lãi suất trái phiếu Chính phủ 
(RBOND) tác động ngược chiều (-) đến hiệu 
quả hoạt động.

3.3. Giả thuyết nghiên cứu

Kiệt quệ tài chính (ZSCORE): Chỉ số kiệt quệ tài 
chính (ZSCORE) được tham khảo từ mô hình 
của Altman (1968). Với giá trị ZSCORE càng 
thấp thì doanh nghiệp có biểu hiện càng kém 
về tình hình tài chính, đặc biệt khi chỉ số này 
thấp hơn ngưỡng phân biệt thì nguy cơ doanh 
nghiệp lâm vào tính trạng kiệt quệ tài chính dẫn 
đến khả năng phá sản càng cao. Từ đó, tác giả 
đưa ra lập luận rằng, khi chỉ số ZSCORE càng 
cao thì hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp 
càng tốt và ngược lại. 

Giả thuyết H1: Kiệt quệ tài chính (ZSCORE) 
tác động cùng chiều  đến hiệu quả hoạt động.

Đòn bẩy tài chính (LEV): Biến tỷ lệ nợ hay đòn 
bẩy tài chính (LEV) là chỉ số giúp ta dự đoán 
khách quan khả năng tự chủ tài chính của doanh 
nghiệp. Nó có thể mang đến lợi ích cho hiệu 
quả hoạt động của doanh nghiệp khi vay vốn 
bằng nợ đến một ngưỡng hạn chế nhất định để 
tối ưu các khoản đầu tư, minh chứng từ nghiên 
cứu của Opler và Titman (1994), Kartikasari và 
Merianti (2016). Theo đó, lý thuyết trật tự phân 
hạng giải thích được mặt tích cực của hệ số đòn 
bẩy này khi việc huy động nợ được xem như 
một tín hiệu tốt hơn so với việc huy động vốn cổ 
phần. Tuy nhiên, chỉ số này lại có tác động hai 
chiều đến lợi nhuận theo Dalci (2018). Với tỷ 
lệ nợ càng cao thì càng chứng tỏ doanh nghiệp 
không có thực lực về tài chính điều đó đồng 
nghĩa với việc doanh nghiệp có nhiều khả năng 
đối mặt với rủi ro tài chính, ngược lại tỷ số nợ 
càng thấp sẽ phản ánh trình độ sử dụng và khai 
thác nguồn vốn từ chính sách đòn bẩy trong 

Biến Mã hóa Cách đo lường Tham khảo

Biến kiểm soát

Quy mô công ty SIZE Log (tổng tài sản) Abor (2005), Zeitun và Tian (2007), 
Salim và Yadav (2012)

Tăng trưởng kinh tế GDP (GDPt – GDPt-1)/GDPt-1 Doumpos và cộng sự (2012)

Ghi chú: X1 = Vốn lưu động / Tổng tài sản; X2 = Lợi nhuận giữ lại / Tổng tài sản; X3 = EBIT / Tổng tài sản; 
X4 = Giá thị trường của vốn cổ phần / Giá trị sổ sách của nợ; X5 = Doanh thu/Tổng tài sản.
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chọn lựa giữa Pooled OLS và FEM, sau đó là 
Hausman Test để đưa ra quyết định giữa FEM 
và REM. Cuối cùng, phương pháp GMM cũng 
được sử dụng để khắc phục hiện tượng phương 
sai sai số thay đổi và loại bỏ hiện tượng nội sinh 
trong mô hình. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận

4.1. Phân tích thống kê mô tả

Bảng thống kê (xem Phụ lục l online) cho 
thấy, biến ROA có giá trị trung bình là 7,36%, 
giá trị cao nhất là 79,09% (Công ty Cổ phần Đầu 
tư Tổng hợp Hà Nội-SHN năm 2015), thấp nhất 
là -46,85% (Công ty Cổ phần Tập đoàn Thành 
Thái năm 2022) và độ lệch chuẩn là 8,88%. Biến 
ROE có giá trị trung bình là 8,42%, giá trị cao 
nhất là 98,21% (Công ty Cổ phần KIDO-KDC 
năm 2015), giá trị thấp nhất là -79,7% (Công 
ty XNK An Giang năm 2022), độ lệch chuẩn là 
13,12%. Biến TBQ có giá trị trung bình là 1,206, 
giá trị cao nhất là 17,8, thấp nhất là 0,023 và độ 
lệch chuẩn là 1,06. Kết quả cũng cho thấy, giá 
trị trung bình của các biến phụ thuộc đều nhỏ 
hơn độ lệch chuẩn, điều này cho thấy sự khác 
biệt giữa các mẫu quan sát là không quá chênh 
lệch để ảnh hưởng đến kết quả hồi quy.

Biến ZSCORE có giá trị trung bình là 1,14, giá 
trị cao nhất là 13,86, giá trị thấp nhất là -0,02 và 
độ lệch chuẩn là 1,08. Biến LEV có giá trị trung 
bình là 0,491, giá trị cao nhất là 1,375 (Công 
ty Cổ phần TKC năm 2022), giá trị thấp nhất 
là 0,00267 (Công ty Cổ phần SVT năm 2019), 
giá trị độ lệch chuẩn là 0,221. Biến RBOND 
có giá trị trung bình là 5,84%, giá trị cao nhất 
là 11,2%, giá trị thấp nhất là 2,16% và độ lệch 
chuẩn là 2,78%. Biến CPI có giá trị trung bình 
là 1,255, giá trị cao nhất là 1,59, giá trị thấp nhất 
là 1,032 và độ lệch chuẩn là 0,215. Biến SIZE 
có giá trị trung bình là 11,83, giá trị cao nhất là 
14,76 (Công ty cổ phần VIC năm 2022), giá trị 
thấp nhất là 9,89 (Công ty Cổ phần TTZ năm 
2010) và độ lệch chuẩn là 0,678. Tăng trưởng 
kinh tế GDP có giá trị trung hình là 5,87%, giá 
trị cao nhất là 8,02% (năm 2022), giá trị thấp 
nhất là 2,58% (năm 2021). Kết quả cũng chỉ ra 

Chỉ số giá tiêu dùng (CPI): Chỉ số giá tiêu dùng 
(CPI) được coi là thước đo trực tiếp của lạm 
phát và đại diện cho rủi ro kiệt giá do giá cả 
hàng hóa thay đổi. Theo Petkovska và Jovanovic 
(2015), tình trạng gia tăng lạm phát thúc đẩy 
sự gia tăng các chi phí đầu vào của hoạt động 
sản xuất kinh doanh, từ đó làm giảm hiệu quả 
hoạt động. Nói cách khác, sự tăng nhanh của 
chỉ số CPI so với mức độ thu nhập sẽ phản ánh 
mức độ tăng lạm phát, dẫn đến sự gia tăng gánh 
nặng từ chi phí nguyên vật liệu và nhân công 
trong hoạt động sản xuất, kéo theo sự suy giảm 
lợi nhuận. Đồng thời, giá cả của sản phẩm hay 
dịch vụ thay đổi với chiều hướng tăng có thể 
làm giảm sức mua của người tiêu dùng, khiến 
doanh thu hàng hóa và dịch vụ giảm. Trương 
Đông Lộc (2014) phát hiện rằng, CPI có ảnh 
hưởng ngược chiều đến hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp.

Giả thuyết H4: Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) có 
tác động ngược chiều (-) đến hiệu quả hoạt động.

3.4. Dữ liệu nghiên cứu

Dữ liệu nghiên cứu bao gồm dữ liệu vi mô 
và dữ liệu vĩ mô giai đoạn 2010 đến 2022. Dữ 
liệu vi mô là dữ liệu tài chính được thu thập từ 
báo cáo tài chính của các công ty niêm yết trên 
thị trường chứng khoán Việt Nam. Sau đó, sử 
dụng các công thức đo lường ở Bảng 1 để tính 
toán các biến trong mô hình nghiên cứu. Dữ 
liệu vĩ mô được lấy từ tổng cục thống kê Việt 
Nam, Ngân hàng nhà nước Việt Nam. Dữ liệu 
sau khi thu thập được xử lý và loại bỏ các công 
ty không đầy đủ dữ liệu theo nguyên tắc 1% và 
99% để đảm bào tính tương đồng trong mẫu 
nghiên cứu.

3.5. Phương pháp nghiên cứu

Bài viết sử dụng phương pháp nghiên cứu 
định lượng. Các phương pháp hồi quy mô hình 
được áp dụng là các phương pháp hồi quy tuyến 
tính (Pooled OLS), phương pháp tác động cố 
định (FEM) và phương pháp tác động ngẫu 
nhiên (REM). Để xem xét lựa chọn phương 
pháp phù hợp bài viết sử dụng các phương 
pháp kiểm định thống kê như kiểm định F để 

https://careerbuilder.vn/viec-lam/dich-vu-khach-hang-tai-ha-noi-c12l4-vi.html
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Kiểm định lựa chọn phương pháp OLS hoặc 
FEM bằng phương pháp Redundant test (xem 
Phụ lục 6 online) cho thấy, giá trị F của Chi-
square của 3 mô hình tương ứng là (2884,34; 
600,005; 4912,52) tương ứng Pro = 0,0000<0,05 
nên bác bỏ giả thuyết H0 và chấp nhận giả 
thuyết H1 có nghĩa là mô hình FEM sẽ được lựa 
chọn. Sau đó, bài viết tiếp tục sử dụng phương 
pháp Hausman Test cho kết quả giá trị Chi-
Square = 0,000<0,05 nên bác bỏ giả thuyết H0 
và chấp nhận giả thuyết H1, có nghĩa là bác bỏ 
phương pháp REM và phương pháp FEM sẽ 
được sử dụng.

Kiểm định phương sai sai số thay đổi, bài 
viết sử dụng kiểm định Likelihood ratio, kết 
quả (xem Phụ lục 7 online) cho thấy, giá trị 
Likelihood tương ứng của 3 mô hình lần lượt là 
(8335,3; 31311,3 và 12748,61) với giá trị xác suất 
là 0,000<0,05 do vậy bác bỏ giả thuyết H0 và chấp 
nhận giả thuyết H1, có nghĩa là cả 3 mô hình đều 
có hiện tượng phương sai sai số thay đổi. Ngoài 
ra, do các biến số tài chính vĩ mô thường có hiện 
tượng nội sinh, chính vì vậy bài viết sử dụng 
phương pháp ước lượng GMM để khắc phục 
phương sai sai số và hiện tượng nội sinh.

giá trị trung bình các biến đều thấp hơn độ lệch 
chuẩn, điều này cho thấy sự khác biệt giữa các 
mẫu quan sát là không quá lớn nên không ảnh 
hưởng đến kết quả hồi quy.

4.2. Phân tích tương quan

Bảng phân tích tương quan giữa các biến độc 
lập (xem Phụ lục 2 online) cho thấy, các cặp biến 
có giá trị cao nhất là -0,3169 < 0,6. Kết quả này 
cho thấy, các biến độc lập có tương quan thấp, 
do đó hiện tượng tự tương quan là khó xảy ra. 
Giá trị VIF giữa của các biến độc lập thấp hơn 5, 
điều này cho thấy, khả năng xảy ra hiện tượng 
đa cộng tuyến gần như không có. Do vậy, việc 
đưa các biến độc lập vào mô hình cho kết quả 
đáng tin cậy.

4.3. Kết quả nhiên cứu thực nghiệm

Kết quả hồi quy các mô hình bằng phương 
pháp OLS (xem Phụ lục 3 online) cho kết quả 
đa số các biến độc lập trong mô hình đều có ý 
nghĩa thống kê. Giá trị thống kê F là (93,947; 
11,7996; 230,5488) và lớn hơn giá trị thống kê F 
(1%), điều này cho thấy mô hình là hoàn toàn 
phù hợp.

Bảng 2. Kết quả mô hình phương pháp GMM
Hệ số hồi quy

Biến ROA ROE TBQ
ROA(-1) -0,3038***
ROE(-1) -0,3501***
TBQ(-1) 0,1636***
ZSCORE 0,5867*** 0,5568*** 0,6188**
LEV -1,4046*** -2,6717*** -3,5465***
RBOND 0,6084* 0,2334 -1,3900**
CPI -0,0474*** -0,0923*** -0,1395***
SIZE 0,0731 -0,4130*** 1,5042*
GDP -1,1333*** -1,2039*** -5,0966***
J-statistic 73,042 79,726 124,42
Instrument rank 77 77 77

Ghi chú: *** (**), (*) tương ứng mức ý nghĩa thống kê 1%, 5% và 10%.
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doanh của doanh nghiệp. Có nghĩa lãi suất 
tăng, tín hiệu không tốt đến nhận định của nhà 
đầu tư do vậy họ cho rằng điều này sẽ làm tăng 
chi phí vốn và do vậy họ đánh giá không cao 
đến giá trị công ty, kết quả này tương đồng với 
Pacini và cộng sự (2017).

Chỉ số giá tiêu dùng (CPI) và hiệu quả hoạt 
động: Rủi ro kiệt giá tài chính mà đại diện là 
chỉ số giá tiêu dùng thay đổi (CPI) có tác động 
ngược chiều đến hiệu quả hoạt động được đo 
lường bằng cả 3 biến (ROA, ROE và TBQ). Kết 
quả này phù hợp với giả thuyết đưa ra và phù 
hợp với một số nghiên cứu trước như Trương 
Đông Lộc (2014). Kết quả này có thể giải thích 
rằng, khi có sự biến động về giá cả hàng hóa sẽ 
làm tăng các yếu tố đầu vào của hoạt động sản 
xuất kinh doanh, trong khi đó giá cả các yếu tổ 
đầu ra chưa thay đổi kịp dẫn đến hiệu quả hoạt 
động kinh doanh giảm sút.

Quy mô công ty (SIZE) và hiệu quả hoạt động: 
Quy mô công ty có tác động ngược chiều đến 
ROE, trong khi đó lại có tác động cùng chiều 
đến TBQ. Các nhà đầu tư luôn đánh giá cao khi 
công ty gia tăng quy mô hoạt động, tuy nhiên 
điều này có thể không mang lại hiệu quả khi 
gia tăng quy mô quá nhanh trong khi đó khả 
năng kiểm soát chi phí không hiệu quả dẫn đến 
khả năng sinh lời không tăng tương ứng. Tăng 
trưởng kinh tế (GDP) có tác động ngược chiều 
đến hiệu quả hoạt động được đo lường bằng cả 
3 biến (ROA, ROE và TBQ). Mặc dù hoạt động 
sản xuất của công ty góp phần gia tăng tăng 
trưởng cho nền kinh tế, tuy nhiên không phải 
cứ gia tăng sản lượng sẽ làm gia tăng hiệu quả 
hoạt động công ty. Trong giai đoạn phân tích, 
tăng trưởng kinh tế không làm gia tăng hiệu 
quả hoạt động.

5. Kết luận và hàm ý chính sách

5.1. Kết luận

Bài viết xem xét tác động của kiệt quệ tài 
chính và rủi ro tài chính tác động đến hiệu quả 
hoạt động. Dữ liệu nghiên cứu thu thập từ báo 
cáo tài chính của công ty niêm yết giai đoạn 

Thảo luận kết quả nghiên cứu

Kiệt quệ tài chính (ZSCORE) và hiệu quả hoạt 
động: Kết quả nghiên cứu ở Bảng 2 cho thấy 
biến ZSCORE tác động cùng chiều đến hiệu 
quả hoạt động được đo lường cả ba biến 
(ROA, ROE và TBQ) với mức ý nghĩa lần lượt 
là 1%, 1% và 5%. Điều này có nghĩa, khi chỉ số 
ZSCORE tăng sẽ làm tăng hiệu quả hoạt động. 
Kết quả này phù hợp với giả thuyết nghiên cứu 
và phù hợp với các nghiên cứu trước như Opler 
và Titman (1994), Shahwan (2015), Widarwati 
và Sartika (2019).

Đòn bẩy tài chính (LEV) và hiệu quả hoạt động: 
Đòn bẩy tài chính có tác động ngược chiều đến 
hiệu quả hoạt động được đo lường bằng cả 3 biến 
(ROA, ROE và TBQ). Kết quả này phù hợp với 
giả thuyết nghiên cứu. Có nghĩa trong giai đoạn 
nghiên cứu, việc gia tăng sử dụng nợ không làm 
tăng hiệu quả hoạt động. Thực tế cũng cho thấy, 
có đến khoảng 70 % là doanh nghiệp có hệ số 
nợ thấp hơn 50%, có nghĩa doanh nghiệp đa số 
ưu tiên sử dụng vốn chủ sở hữu hơn là sử dụng 
vốn vay. Thêm nữa, thị trường chứng khoán Việt 
Nam cũng chưa thấy nhiều sản phẩm là trái phiếu 
doanh nghiệp. Trong khi đó, nếu phát hành trái 
phiếu thành công có thể giúp công ty gia tăng 
được hiệu quả hoạt động nhờ chênh lệch chi phí 
vốn do vay ngân hàng và chi phí sử dụng vốn do 
phát hành trái phiếu. Kết quả nghiên cứu cũng 
tương thích với một số nghiên cứu trước như 
Zeitun và Tian (2007), Salim và Yadav (2012), 
Odhiambo và cộng sự (2025).

Lãi suất trái phiếu chính phủ (RBOND) và hiệu 
quả hoạt động: Lãi suất trái phiếu chính phủ có 
tác động cùng chiều đến hiệu quả hoạt động 
đo lường bằng ROA, nhưng có tác động ngược 
chiều đến hiệu quả hoạt động đo lường bằng 
TobinQ (TBQ). Điều này có thể giải thích rằng 
khi lãi suất trái phiếu tăng kéo theo các loại lãi 
suất khác tăng, đặc biệt là lãi suất cho vay. Và 
khi lãi suất cho vay tăng, các doanh nghiệp có 
xu hướng giảm tỷ trọng nợ vay xuống và chính 
vì vậy chi phí lãi vay thấp và do đó lợi nhuận 
tăng. Trái lại, khi lãi suất trái phiếu tăng, thị 
trường đánh giá tiêu cực đến hoạt động kinh 
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Doanh nghiệp cần gia tăng hiệu quả các chỉ số 
tài chính trong nhóm chỉ số ZSCORE. Mặc dù 
theo lý thuyết trật tự phân hạng, khi huy động 
vốn bổ sung doanh nghiệp nên cân nhắc đi vay 
trước. Điều này vẫn phù hợp, tuy nhiên doanh 
nghiệp nên cân nhắc để chỉ số này không tăng 
nhanh hơn so với tốc độ tăng của lợi nhuận, đặc 
biệt là lợi nhuận trước thuế và lãi vay.

Đối với rủi ro do thay đổi lãi suất trái phiếu 
chính phủ, mặc dù lãi suất trái phiếu chính phủ 
tác động cùng chiều đến hiệu quả hoạt động 
tăng được đo lường bằng ROA, doanh nghiệp 
cũng cân nhắc điều tiết chi phí vốn và đặc biệt 
là chi phí cơ hội của vốn.

5.3. Hạn chế nghiên cứu

Mặc dù bài viết có kết quả nhất định, tuy 
nhiên vẫn tồn tại một số hạn chế. Thứ nhất, 
bài viết chưa phân các nhóm ngành khác nhau 
để kiểm tra xem có sự khác biệt về kết quả hay 
không. Thứ hai, bài viết chưa sử dụng biến công 
cụ để hồi quy theo phương pháp GMM, do vậy 
nghiên cứu tiếp theo có thể sử dụng thêm biến 
công cụ để hồi quy phương pháp GMM. 

2010 đến 2022. Sử dụng phương pháp nghiên 
cứu định lượng và sử dụng mô hình hồi quy 
đa biến. Phương pháp ước lượng được sử dụng 
là Poo-OLS, FEM, REM. Do mô hình có hiện 
tượng phương sai sai số thay đổi và có hiện 
tượng nội sinh, do vậy bài viết sử dụng phương 
pháp GMM để khắc phục. Kết quả nghiên cứu 
cho thấy, kiệt quệ tài chính có tác động cùng 
chiều đến hiệu quả hoạt động. Rủi ro tài chính 
có tác động khác nhau đến hiệu quả hoạt động. 
Trong đó, rủi ro tài chính đo lường bằng đòn 
bẩy tài chính có tác động ngược chiều đến hiệu 
quả hoạt động. Rủi ro tài chính đo lường bằng 
lãi suất trái phiếu chính phủ có tác động cùng 
chiều đến hiệu quả hoạt động đo lường bằng 
ROA, nhưng có tác động ngược chiều đến hiệu 
quả hoạt động đo lường bằng TobinQ (TBQ). 
Rủi ro tài chính do giá cả hàng hóa biến động 
đại diện bằng CPI có tác động ngược chiều đến 
hiệu quả hoạt động.

5.2. Hàm ý quản trị

Để gia tăng hiệu quả tài chính, doanh nghiệp 
cần kiểm soát khả năng kiệt quệ tài chính. 
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