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ĐỔI MỚI, SÁNG TẠO VÀ PHÁT TRIỂN BỀN VỮNG

Kinh tế Châu Á - Thái Bình Dương88

XÂY DỰNG MÔ HÌNH NGHIÊN CỨU ẢNH HƯỞNG
 CỦA CẤU TRÚC VỐN TỚI HIỆU QUẢ TÀI CHÍNH CỦA

 CÁC CÔNG TY CỔ PHẦN KHAI THÁC THAN THUỘC TKV
BUILDING A RESEARCH MODEL THE IMPACT OF 

CAPITAL STRUCTURE ON THE FINANCIAL PERFORMANCE OF 
COAL MINING JOINT STOCK COMPANIES OF VINACOMIN

TS. Dương Thị Nhàn1, TS. Nguyễn Thị Kim Oanh2, TS. Hoàng Thị Thủy3

1,2,3Đại học Mỏ - Địa chất

Tóm tắt:
Cấu trúc vốn là tỷ trọng của các nguồn vốn trong tổng giá trị nguồn vốn mà DN huy động, sử dụng vào hoạt động 

kinh doanh. Một cấu trúc vốn hợp lý giúp doanh nghiệp có thể tối thiểu hóa chi phí, tăng hiệu quả tài chính và đảm 
bảo an toàn tài chính cho doanh nghiệp. Chính vì vậy việc xác định ảnh hưởng của cấu trúc vốn tới hiệu quả tài chính 
của doanh nghiệp giúp doanh nghiệp có thể xác định được thực trạng cấu trúc vốn của doanh nghiệp mình. Từ đó có 
thể điều chỉnh hướng tới cấu trúc vốn hợp lý. Đặc biệt tại các công ty cổ phần khai thác than thuộc Tập đoàn Công 
nghiệp Than – Khoáng sản Việt Nam (TKV) hiện nay, xác định ảnh hưởng của cấu trúc vốn để tái cấu trúc vốn trở 
lên cần thiết.  Bài viết này trình bày về mô hình nghiên cứu ảnh hưởng của cấu trúc vốn tới hiệu quả tài chính của 
doanh nghiệp, áp dụng cho các công ty cổ phần khai thác than thuộc TKV.

Từ khóa: Cấu trúc vốn, mô hình nghiên cứu ảnh hưởng của cấu trúc vốn tới hiệu quả tài chính, TKV
Abstract:

Capital structure refers to the proportion of capital sources in the total value of capital that a enterprise mobilizes 
and uses in its business operations. A sound capital structure helps enterprises minimize costs, increase financial 
efficiency, and ensure financial security. Therefore, determining the impact of capital structure on a enterprise's 
financial performance helps businesses identify their current capital structure and adjust it towards a more rational 
structure. This is especially important for coal mining joint-stock companies of Vietnam Coal and Mineral Industry 
Group (Vinacomin) today, where determining the impact of capital structure for capital restructuring becomes 
crucial. This article presents a research model on the impact of capital structure on the financial performance of 
enterprises, applied to coal mining joint-stock companies under TKV.

Keywords: Capital structure, research model on the impact of capital structure on financial performance, 
Vinacomin

1. Một số lý thuyết nền về ảnh hưởng của cấu trúc vốn 
tới hiệu quả tài chính của doanh nghiệp

a) Lý thuyết chi phí người đại diện: 
Lý thuyết chi phí người đại diện do Jensen và Mecking 

phát triển năm 1976 đưa ra thảo luận xung đột giữa lợi 
các cổ đông và các nhà quản lý điều hành doanh nghiệp. 
Các nhà quản lý luôn muốn gia tăng thu nhập của mình 
vì vậy họ luôn muốn mở rộng quy mô, sử dụng dòng tiền 

Ngày nhận bài:23/06/2026 -  Ngày duyệt đăng: 23/07/2026

tự do để phát triển đầu tư thay vì tối đa hóa giá trị cho 
các cổ đông. Vì vậy mẫu thuẫn chính mà các cổ đông 
phải kiểm soát là làm thế nào để các nhà quản trị doanh 
nghiệp không sử dụng dòng tiền tự do đầu tư các dự án 
có khả năng sinh lời thấp. Đồng thời việc tăng tỷ lệ nợ 
trên vốn chủ sở hữu sẽ hỗ trợ các công ty đảm bảo rằng 
các nhà quản lý đang điều hành công ty hiệu quả hơn. 
Nói cách khách tỷ lệ nợ có tác động tích cực tới hiệu quả 
tài chính của doanh nghiệp.
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b) Lý thuyết cấu trúc vốn M&M: 
Lý thuyết M&M đưa ra năm 1958 do Modigliani và 

Miller đưa ra giả thuyết việc lựa chọn vốn chủ sở hữu và 
nợ không có ảnh hưởng đến giá trị doanh nghiệp trong 
điều kiện không có thuế, không có chi phí giao dịch và 
không có chi phí phá sản, có sự tương đương trong chi 
phí đi vay cho cả DN và nhà đầu tư, các thông tin minh 
bạch (giữa công ty và nhà đầu tư), không có ảnh hưởng 
của nợ đối với thu nhập của công ty trước lãi suất và thuế.

Tuy nhiên đến năm 1963, Modigliani và Miller 
khuyến nghị trong các nghiên cứu của mình rằng, các 
công ty nên sử dụng càng nhiều nợ vay càng tốt do các 
khoản nợ vay được khấu trừ thuế. Do đó giúp giảm lợi 
nhuận chịu thuế. Vì vậy phần lợi nhuận sau thuế tăng 
lên khi công ty vay nhiều. Điều này chứng tỏ rằng tỷ 
lệ nợ ảnh hưởng tích cực tới hiệu quả tài chính của 
doanh nghiệp.

c) Lý thuyết trật tự phân hạng: 
Lý thuyết trật tự phân hạng do Myers và Mailuf phát 

triển và cho ra đời  và năm 1984. Mô hình này cho rằng 
không tồn tại cấu trúc vốn tối ưu cho một doanh nghiệp 
và khi doanh nghiệp có nhu cầu bổ sung vốn, doanh 
nghiệp sẽ có xu hướng sử dụng nguồn vốn theo trình tự 
sau: sử dụng nguồn vốn nội bộ trước (lợi nhuận để lại) 
sau đó đến nguồn vốn bên ngoài cũng theo thứ tự ưu tiên 
từ nợ vay trước sau đó đến phát hành cổ phiếu ưu đãi và 
cuối cùng là phát hành cổ phiếu phổ thông. Vì vậy doanh 
nghiệp có lợi nhuận lớn thường có tỷ lệ vay nợ thấp. Điều 
này chứng tỏ tỷ lệ nợ có tác động ngược chiều với hiệu 
quả tài chính của doanh nghiệp. 
2. Một số nghiên cứu trong nước và nước ngoài về 
ảnh hưởng của cấu trúc vốn tới hiệu quả tài chính của 
doanh nghiệp. 

Số lượng nghiên cứu về ảnh hưởng của cấu trúc vốn 
tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp mặc dù xuất 
hiện từ sớm nhưng không nhiều. Một số nghiên cứu có 
thể kể đến như nghiên cứu của Trần Tố Mai & Lê Trần 
Hạnh (2022), Nguyễn Vũ Hồng Trang (2017), Vương 
Đức Hoàng Quân (2014), Lawal B.A và các cộng sự 
(2014)….Tuy nhiên có những nghiên cứu chỉ ra cấu trúc 
vốn có tác động cùng chiều nhưng có những nghiên cứu 
chỉ ra cấu trúc vốn có tác động ngược chiều tới hiệu quả 
tài chính, hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp

- Nhóm những nghiên cứu có tác động ngược chiều:
+ Nghiên cứu của Vương Đức Hoàng Quân (2014), 

phân tích mối quan hệ giữa cơ cấu vốn và hiệu quả doanh 
nghiệp cảu 100 doanh nghiệp Việt Nam giai đoạn 2006-

2012. Kết quả nghiên cứu chỉ ra cơ cấu vốn có quan hệ 
ảnh hưởng ngược chiều tới hiệu quả doanh nghiệp. Tuy 
nhiên chưa thấy nghiên cứu chỉ ra tỷ lệ nợ trong mối 
quan hệ so sánh giữa lãi suất vay vốn trên thị trường và 
tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản ROA của doanh nghiệp.

+ Nghiên cứu của Lawal B.A và các cộng sự (2014), 
nghiên cứu ảnh hưởng của cấu trúc vốn tới hiệu quả 
doanh nghiệp áp dụng cho các công ty sản xuất tại 
Nigera. Nghiên cứu sử dụng các nhân tố ảnh hưởng tác 
động tới ROA bao gồm tỷ lệ nợ trên tổng tài sản, tỷ lệ 
nợ trên vốn chủ sở hữu. tỷ lệ nợ dài hạn trên vốn chủ sở 
hữu, năm hoạt động của doanh nghiệp. Kết quả nghiên 
cứu cho thấy tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu ảnh hưởng tiêu 
cực tới ROA. Tuy nhiên tỷ lệ nợ trên tổng tài sản lại ảnh 
hưởng tích cực tới ROA.

+ Nghiên cứu của Muhamad và các cộng sự (2016), 
nghiên cứu ảnh hưởng của cơ cấu vốn tới hiệu quả kinh 
doanh của 25 ngân hàng của Pakistan. Nghiên cứu lấy 
đại diện cơ cấu vốn thông qua các chỉ tiêu như nợ phải 
trả/tổng tài sản, nợ phải trả/vốn chủ sở hữu để nghiên cứu 
tác động tới ROA, ROE, ROS của các ngân hàng này. 
Kết quả nghiên cứu chỉ ra cơ cấu vốn có ảnh hưởng tiêu 
cực tới khả năng sinh lời của các ngân hàng.

+ Nghiên cứu của Lê Thị Khánh An (2022), nghiên 
cứu ảnh hưởng của cấu trúc vốn đến hiệu quả tài chính 
của các doanh nghiệp ngành dầu khí niêm yết trên sàn 
giao dịch chứng khoán Việt Nam. Nghiên cứu sử dụng 
phương pháp thống kê mô tả kết hợp với mô hình định 
lượng để nghiên cứu mức độ ảnh hưởng của cấu trúc 
vốn đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, với dữ liệu 
bảng của 37 công ty ngành dầu khí từ năm 2009 – 2018. 
Các nhân tố được sử dụng ở đây là Tỷ suất nợ dài hạn 
(LTD), Tỷ suất nợ trên vốn chủ sở hữu (DE), Tuổi doanh 
nghiệp (AGE), Quy mô doanh nghiệp (SIZE) và tỷ lệ vốn 
nhà nước (STATE) để nghiên cứu tác động tới ROA (Tỷ 
suất sinh lời trên tổng tài sản). Kết quả nghiên cứu chỉ ra 
LTD, DE tác động tiêu cực đến ROA. Điều này chứng tỏ 
rằng khi gia tăng tỷ lệ nợ sẽ làm giảm hiệu quả tài chính 
của doanh nghiệp.

Tuy nhiên có một số nhân tố ảnh hưởng tới hiệu quả 
hoạt động của doanh nghiệp mà tác giả chưa đề cập đến 
như tỷ lệ định phí,  ảnh hưởng của dòng tiền tự do khi 
doanh nghiệp có hoặc không có cơ hội đầu tư, tỷ lệ vốn 
nhà nước.

- Nhóm những nghiên cứu chỉ ra tác động cùng chiều: 
+ Nghiên cứu của Mohamad và các công sự (2015), 

cũng nghiên cứu ảnh hưởng của cơ cấu vốn tới hiệu quả 
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kinh doanh của khối ngân hàng tại Iran giai đoạn 2003-
2012, đồng thời phương pháp nghiên cứu cũng giống với 
nghiên cứu năm 2016 của Muhamad và các cộng sự nhưng 
kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng cơ cấu vốn ảnh hưởng tích 
cực tới hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp. 

+ Nghiên cứu của Bassey, Ukpe và Solomon (2017) 
thu thập dữ liệu của 20  doanh nghiệp ở Nigeria từ 2007-
2013 để nghiên cứu ảnh hưởng của cấu trúc vốn tới hiệu 
quả kinh doanh của doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu 
chỉ ra rằng cấu trúc vốn ảnh hưởng tích cực tới hiệu quả 
kinh doanh của doanh nghiệp. 

+ Nghiên cứu của Nguyễn Vũ Hồng Trang (2017) 
nghiên cứu mối quan hệ giữa cơ cấu vốn và hiệu quả hoạt 
động với đối tượng nghiên cứu là các NHTM Việt Nam 
giai đoạn 2008-2015. Trong nghiên cứu này, mô hình mà 
tác giả sử dụng nghiên cứu bao gồm tỷ lệ nợ trên vốn chủ 
sở hữu (D/E), tỷ lệ nợ trên tổng tài sản (D/A), rủi ro tín 
dụng (LLP), quy mô ngân hàng, tốc độ tăng trưởng, tỷ lệ 
tiền gửi huy động trên tổng tài sản, tỷ lệ cấp tín dụng trên 
vốn huy động. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng cơ cấu vốn 
có ảnh hưởng thuận chiều tới hiệu quả hoạt động của các 
đơn vị này.

 Đặc biệt nghiên cứu của Trần Tố Mai & Lê Trần Hạnh 
(2022) cũng đã tổng quan nghiên cứu về ảnh hưởng của 
cấu trúc vốn tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. 
Nghiên cứu cũng chỉ ra có những nghiên cứu chỉ ra tác 
động thuận chiều và ngược chiều của cấu trúc vốn tới 
hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. 

Ngoài ra, một số nghiên cứu còn chỉ ra cấu trúc vốn 
không có tác động tới hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp như nghiên cứu của Babatunde và các cộng sự 
năm 2014, nghiên cứu sử dụng số liệu của các công ty cổ 
phần niêm yết của Nigeria.

- Nhóm các nghiên cứu về các nhân tố ảnh hưởng 
tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp (đo lường 
thông qua ROA, ROE): 

+ Năm 2016, nghiên cứu của Phượng đã chỉ ra các 
nhân tố ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của 180 
công ty niên yết trên sàn HOSE gồm cơ cấu vốn, quản 
trị nợ phải thu, tỷ lệ định phí,  tốc độ tăng trưởng, thời 
gian hoạt động của doanh nghiệp, quy mô công ty chỉ 
có ảnh hưởng tới ROE, rủi ro kinh doanh chỉ có ảnh 
hưởng tới ROA.

+ Nghiên cứu của Dũng (2017) nghiên cứu nhân tố 
ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp 
bất động sản niêm yết, nghiên cứu sử dụng dữ liệu của  
10 doanh nghiệp bất động sản niêm yết trên sàn chứng 

khoán Hà Nội giai đoạn 2008-2016 với 90 quan sát để 
nghiên cứu ảnh hưởng của các nhân tố tới hiệu quả kinh 
doanh của doanh nghiệp. Các biến được đề cập đến trong 
mô hình có ảnh hưởng tới hiệu quả kinh doanh của các 
công ty bất động sản niêm yết là: Tỷ lệ nợ/tổng tài sản 
(DA), Tỷ số thanh toán ngắn hạn (CR) đo lường bằng 
tài sản ngắn hạn/nợ ngắn hạn; Quy mô DN đo lường bởi 
logarit của tổng giá trị tài sản; tỷ lệ sản cố định hữu hình 
(TANG) đo lường bằng tỷ lệ tài sản cố định hữu hình/
tổng tài sản; tuổi đời DN đo lường bằng từ khi DN thành 
lập đến thời điểm nghiên cứu; thuế suất thu nhập DN đo 
lường bằng chi phí thuế thu nhập DN/lợi nhuận trước 
thuế. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng trong các nhân tố 
được đề cập đến mô hình xác định ảnh hưởng của các 
nhân tố tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp thì tất 
cả các nhân tố đưa vào mô hình nghiên cứu đều có ảnh 
hưởng tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp (ROA). 

+ Một số nghiên cứu còn đưa thêm tác động của dòng 
tiền tự do tới hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp: 
Nghiên cứu của Vinh &Chi (2013), trong luận văn thạc 
sỹ với đề tài “Nghiên cứu ảnh hưởng của dòng tiền tự 
do lên  hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp Việt 
Nam”, nghiên cứu sử dụng dữ liệu của 74 công ty cổ 
phần niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán thành phố 
Hồ Chí Minh giai đoạn 2007 đến 2011  với 296 quan sát 
để nghiên cứu ảnh hưởng của dòng tiền tự do (FCF), tỷ 
lệ tăng trưởng(Growth), vòng quay tổng tài sản(ASSAT), 
tỷ lệ chi phí hoạt động (OPER), tỷ lệ nợ (DA) và quy 
mô công ty (Size) tác động đến hiệu quả kinh doanh của 
doanh nghiệp. Biến dòng tiền ở đây là biến có đỗ trễ 1 
năm. Mô hình nghiên cứu này là: 

(ROA)i,t = α1 + α2FCFi,t -1 + α3 DAi,t + α4Growthi,t 
+  α5 Sizei,t + α6OPERi,t + α7ASSTi,t t + ε 

3. Xây dựng mô hình nghiên cứu ảnh hưởng của cấu 
trúc vốn tới hiệu quả tài chính của các công ty cổ 
phần khai thác than thuộc TKV

Thông qua các lý thuyết nền về cấu trúc vốn cũng 
như các nghiên cứu thực nghiệm về cấu trúc vốn tới hiệu 
quả tài chính ở một số nghiên cứu, các nghiên cứu về 
các nhân tố ảnh hưởng tới hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp, đặc biệt là nghiên cứu của Vinh &Chi (2013), 
nghiên cứu của chính tác giả về ảnh hưởng của dòng tiền 
tự do tới hiệu quả kinh doanh của các công ty cổ phần 
than thuộc TKV (năm 2019), với mô hình hồi quy tại 
nghiên cứu này đã được kiểm định là: 
(ROA)i,t = α1+α2FCFi,t -1+ α3 DAi,t+ α4Growthi,t+ α5 Sizei,t 

+α6OPERi,t+α7ASSTi,t t + α8FIX  +ε
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 Tuy nhiên mô hình hồi quy tác giả đề xuất nghiên cứu 
thực nghiệm về ảnh hưởng của cấu trúc vốn tới hiệu quả 
tài chính của DN trong nghiên cứu này được xây dựng, 
phát triển và đưa vào kiểm định đối với các công ty cổ 
phần khai thác than thuộc TKV là:

(ROA)i,t  = α1 + α2FCFi,t -1 + α3 DAi,t + α4Growthi,t + α5 
Sizei,t + α6OPERi,t + α7ASSTi,t t + α8FIX  + α9STATEi,t + ε

Trong đó các biến tác động tới tỷ suất sinh lời trên 
tổng tài sản (ROA) là dòng tiền tự do (FCF), tỷ lệ nợ trên 
tổng tài sản (DA), Tốc độ tăng trưởng (Growth), Quy 
mô doanh nghiệp (Size), tỷ lệ chi phí hoạt động (OPER), 
vòng quay tổng tài sản(ASSAT), tỷ lệ định phí (FIX),  tỷ 
lệ sở hữu Nhà nước( STATE).

Đồng thời theo nghiên cứu của Lê Thị Khánh An 
(2022), tỷ lệ sở hữu Nhà nước được sử dụng trong mô 
hình kiểm định có ảnh hưởng tới hiệu quả kinh doanh của 
doanh nghiệp. Chính vì vậy mô hình nghiên cứu tác giả 
đưa ra có bổ sung thêm so với một số nghiên cứu khác và 
nghiên cứu trước đây của chính tác giả là đưa thêm tỷ lệ 
sở hữu Nhà nước do đặc điểm vốn sở hữu có yếu tố Nhà 
nước của các công ty cổ phần khai thác than thuộc TKV, 
đây là một trong những nhân tố có ảnh hưởng tới hiệu 
quả tài chính của chính các doanh nghiệp này. 

Bên cạnh đó có công thức xác định hiệu quả tài chính 
qua ROE như sau: 

ROE = ROA + D/E(ROA – i) (1-t%). 
Điều này chứng tỏ rằng ROE phụ thuộc vào chiều của 

D/E khi ROA lớn hơn hoặc nhỏ hơn lãi suất vay vốn trên 
thị trường i là khác nhau. Trường hợp ROA lớn hơn lãi 
suất vay vốn trên thị trường, D/E tác động cùng chiều tới 
ROE và ngược lại nếu ROA nhỏ hơn lãi suất vay vốn trên 
thị trường thì D/E tác động ngược chiều.

Sau khi tính toán kết quả kiểm định của các mô 
hình, từ kết quả nghiên cứu kiểm định lại lý thuyết 
M&M, lý thuyết trật tự phân hạng và lý thuyết chi phí 
người đại diện. 
4. Kết luận

Mô hình nghiên cứu ảnh hưởng của cấu trúc vốn tới 
hiệu quả tài chính của doanh nghiệp có thể được sử dụng 
để kiểm định thực nghiệm tại một doanh nghiệp hoặc 
một nhóm doanh nghiệp nhất định. Kết quả thực nghiệm 
cho thấy có hay không có sự ảnh hưởng của cấu trúc 
vốn tới hiệu quả tài chính tại doanh nghiệp, nhóm doanh 
nghiệp đó. Đồng thời cũng thể hiện mức độ tác động tích 
cực, tiêu cực của cấu trúc vốn tới hiệu quả tài chính tại 
doanh nghiệp, nhóm doanh nghiệp nghiên cứu. 

Ghi chú: Bài báo này được tài trợ bởi đề tài khoa 
học và công nghệ cấp cơ sở mã số T26-27 của Trường 
Đại học Mỏ - Địa chất. 
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