
 

 

 

BỘ GIÁO DỤC VÀ ĐÀO TẠO       NGÂN HÀNG NHÀ NƯỚC VIỆT NAM 

TRƯỜNG ĐẠI HỌC NGÂN HÀNG TP. HỒ CHÍ MINH 

 

 

 

 
 
 

LÊ HOÀNG VINH 
 

 

 

 

CƠ CẤU VỐN  

VÀ RỦI RO TÀI CHÍNH  

TRONG DOANH NGHIỆP 
 

 

 

LUẬN ÁN TIẾN SỸ KINH TẾ 
 

 
 

 

 

 

 

TP. Hồ Chí Minh, Năm 2014 



 

 

 

BỘ GIÁO DỤC VÀ ĐÀO TẠO       NGÂN HÀNG NHÀ NƯỚC VIỆT NAM 

TRƯỜNG ĐẠI HỌC NGÂN HÀNG TP. HỒ CHÍ MINH 

 
 

 

 
 

 

LÊ HOÀNG VINH 
 

 
 

 

CƠ CẤU VỐN 

VÀ RỦI RO TÀI CHÍNH 

TRONG DOANH NGHIỆP 
 

Chuyên ngành:  Tài chính – Ngân hàng 

      Mã số:  62.34.02.01 

 

 

LUẬN ÁN TIẾN SỸ KINH TẾ 

 
 

 

Người hướng dẫn khoa học: 1. TS. LÊ THỊ THANH HÀ 

      2. TS. TRẦN THỊ KỲ 
 

 

TP. Hồ Chí Minh, Năm 2014 



 
i 

 

 

TÓM TẮT LUẬN ÁN 

--------------------- 

 

Luận án nghiên cứu cơ cấu vốn và rủi ro tài chính của các doanh nghiệp phi tài 

chính tại Việt Nam dưới góc độ quản trị tài chính, được thực hiện dựa vào dữ liệu thứ 

cấp từ báo cáo tài chính từ năm 2010 đến năm 2013 của 230 doanh nghiệp.  

Phương pháp thống kê mô tả được sử dụng để nghiên cứu từng khía cạnh của cơ 

cấu vốn và rủi ro tài chính, theo đó, cơ cấu vốn của các doanh nghiệp nghiêng về nợ, 

nghiêng về nguồn vốn dài hạn và nhìn chung, nợ có tác động tích cực đến lợi nhuận 

dành cho chủ sở hữu, quy mô tài sản ngắn hạn đủ đảm bảo cho nợ ngắn hạn và lợi 

nhuận hoạt động đủ đảm bảo trang trải chi phí lãi vay, tuy nhiên, khả năng tạo tiền 

kém sẽ gây khó khăn cho khả năng chi trả bằng tiền của doanh nghiệp. Kết quả 

nghiên cứu cho thấy các doanh nghiệp đang tập trung nhiều vào mục tiêu lợi nhuận 

mà ít quan tâm đến dòng tiền hoạt động; ngoài ra, kết quả khảo sát ý kiến gợi ý quyết 

định cơ cấu vốn của doanh nghiệp chịu ảnh hưởng bởi nhiều yếu tố và doanh nghiệp 

cần có thiết lập hệ thống cảnh báo rủi ro tài chính. 

Bên cạnh đó, luận án sử dụng phương pháp phân tích hồi quy dữ liệu bảng cân 

bằng về mối quan hệ giữa mức độ sử dụng nợ trong cơ cấu vốn với từng biểu hiện của 

rủi ro tài chính theo mô hình các yếu tố tác động cố định và mô hình các yếu tố tác 

động ngẫu nhiên, theo đó, mức độ sử dụng nợ có ảnh hưởng cùng chiều đáng kể đến 

lợi nhuận dành cho chủ sở hữu, nhưng lại có ảnh hưởng ngược chiều đáng kể đến khả 

năng thanh toán nợ ngắn hạn và lãi vay. Kết quả gợi ý các doanh nghiệp cần đưa ra 

quyết định cơ cấu vốn với những điều kiện ràng buộc về lợi nhuận dành cho chủ sở 

hữu và rủi ro kiệt quệ tài chính. 

Căn cứ kết quả nghiên cứu, luận án đưa ra các gợi ý cho doanh nghiệp Việt Nam, 

đó là: (i) Tích cực nghiên cứu và ứng dụng phân tích định lượng để đưa ra quyết định 

cơ cấu vốn, (ii) Điều chỉnh cơ cấu nợ theo hướng giảm bớt nợ vay, tập trung chủ yếu 

là giảm các khoản nợ vay có lãi suất cao, (iii) Điều chỉnh cơ cấu vốn theo hướng đến 

tương thích với cơ cấu tài sản, (iv) Chủ động nhận diện và dự báo rủi ro tài chính, (v) 

Chú trọng hơn đối với dòng tiền từ hoạt động kinh doanh, (vi) Gia tăng hiệu quả hoạt 

động đầu tư góp phần đảm bảo hiệu quả sử dụng nợ. Ngoài ra, luận án cũng đưa ra 

gợi ý hướng nghiên cứu trong tương lai liên quan cơ cấu vốn và rủi ro tài chính. 
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Tôi tên: LÊ HOÀNG VINH 
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Là nghiên cứu sinh khóa XIV của Trường Đại học Ngân hàng TP. Hồ Chí Minh, 

chuyên ngành Tài chính – Ngân hàng (mã số: 62.34.02.01), với đề tài luận án:  

CƠ CẤU VỐN VÀ RỦI RO TÀI CHÍNH TRONG DOANH NGHIỆP 

Người hướng dẫn khoa học: 1. TS. Lê Thị Thanh Hà 

                                              2. TS. Trần Thị Kỳ 

 

Tôi cam đoan: Luận án nói trên là công trình nghiên cứu riêng của tôi, các nghiên 

cứu có tính độc lập với tinh thần làm việc nghiêm túc, không sao chép bất kỳ tài liệu 

nào và chưa được công bố toàn bộ nội dung này bất kỳ ở đâu; các số liệu, thông tin 

tham khảo đều được ghi rõ nguồn gốc, minh bạch và có trích dẫn theo quy định. 

Tôi sẽ chịu trách nhiệm hoàn toàn về lời cam đoan danh dự của mình. 

 

        TP. HCM, ngày 05 tháng 01 năm 2015 

       Nghiên cứu sinh 

 

 

 

               LÊ HOÀNG VINH 
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DANH MỤC KÝ HIỆU, TỪ VIẾT TẮT 

   

 

Ký hiệu, 

Từ viết tắt 

Diễn giải đầy đủ 

Tiếng Anh Tiếng Việt 

CA Current assets Tài sản ngắn hạn, hoặc là Tài sản 

lưu động 

CR Current ratio Hệ số khả năng thanh toán hiện 

thời 

D/E Debt to equity ratio Hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu 

DEBT_R Debt ratio Tỷ số nợ 

EBIT Earnings before interest and 

taxes 

Lợi nhuận trước thuế và lãi vay 

FEM Fixed effects model Mô hình các yếu tố tác động cố 

định 

HĐKD Operating activity Hoạt động kinh doanh 

H0 Null hypothesis Giả thuyết H0 (giả thuyết không) 

H1 Alternative hypothesis Giả thuyết H1 (giả thuyết nghịch) 

ICR Interest coverage ratio Hệ số khả năng thanh toán lãi vay 

KNTT Solvency Khả năng thanh toán 

LOG Logarit  

M&M Modigliani and Miller  

R2 R-Squared R bình phương, hoặc là hệ số xác 

định bội. 

Rd hoặc 

RD_AT 

After-tax cost of debt Chi phí sử dụng nợ bình quân sau 

thuế 

RD_BT Before-tax cost of debt Chi phí sử dụng nợ bình quân 

trước thuế 
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Ký hiệu, 

Từ viết tắt 

Diễn giải đầy đủ 

Tiếng Anh Tiếng Việt 

REM Random effects model Mô hình các yếu tố tác động ngẫu 

nhiên 

ROA Return on assets Suất sinh lời trên tài sản 

ROE Return on equity Suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu 

ROI Return on investment Tỷ lệ hoàn vốn 

SD Standard Deviation Độ lệch chuẩn 

WACC  Weighted average cost of capital Chi phí sử dụng vốn bình quân, 

hay chi phí vốn trung bình có trọng 

số 
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