
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Tác động của cấu trúc sở hữu đến hiệu quả hoạt động KD Nông nghiệp 

 

BỘ GIÁO DỤC VÀ ĐÀO TẠO…… 

TRƯỜNG ĐẠI HỌC…… 

 

 

 

 

 

 

 

 

TÁC ĐỘNG CỦA CẤU TRÚC SỞ HỮU ĐẾN HIỆU QUẢ HOẠT 

ĐỘNG KINH DOANH CỦA CÁC DOANH NGHIỆP THUỘC NHÓM 

NGÀNH NÔNG NGHIỆP 

 

 

Ngành:  

Mã số: ……… 

 

 

LUẬN VĂN ……… 

 

 

NGƯỜI HƯỚNG DẪN KHOA HỌC: ………. 

 

 

 

 

 

Năm học: 2020– 2021 

1 
 



Tác động của cấu trúc sở hữu đến hiệu quả hoạt động KD Nông nghiệp 

DANH MỤC CÁC KÍ HIỆU, CÁC CHỮ VIẾT TẮT 

HQHĐ: Hiệu quả hoạt động 

HTXNN: Hợp tác xã nông nghiệp 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2 
 



Tác động của cấu trúc sở hữu đến hiệu quả hoạt động KD Nông nghiệp 

I. Mở đầu 

1. Lý do chọn đề tài 

Một doanh nghiệp có phát triển bền vững trên thị trường, nâng cao năng 

lực cạnh tranh và giá trị doanh nghiệp của mình hay không là một trong những 

mục tiêu cuối cùng của các doanh nghiệp. Hiệu quả hoạt động kinh doanh của 

doanh nghiệp chịu tác động bởi nhiều yếu tố như: quy mô doanh nghiệp, cấu 

trúc vốn chủ sở hữu, năng lực quản trị, chính sách kinh tế của nhà nước …. 

Trong đó, cấu trúc sở hữu được xem là một trong những yếu tố quan trọng bởi 

nó quyết định công tác quản trị và định hướng chiến lược cho doanh nghiệp, 

điều này ảnh hưởng trực tiếp đến sự tồn tại, phát triển lâu dài của công ty. 

Ngành nông nghiệp Việt Nam đang có những tiến bộ vượt bậc trong 20  

năm qua. Nhờ đẩy mạnh thâm canh, tập trung tăng năng suất đảm bảo an ninh 

lương thực và ổn định xã hội, Việt Nam đã trở thành một trong những nước có 

sản lượng lương thực bình quân cao và xuất khẩu sản phẩm nông nghiệp chiếm 

tỷ trọng lớn trong GDP của cả nước, luôn ổn định ở mức 16-18% (Bộ NN và 

PTNT, 2018). Nhưng chúng ta phải thừa nhận là, nền nông nghiệp nước ta về cơ 

bản vẫn là nền sản xuất thô về sản phẩm, thấp về đẳng cấp, tiêu tốn nhiều nguồn 

lực, ứng dụng KH&CN và cơ giới hóa trong nông nghiệp còn khiêm tốn, sức 

cạnh tranh với khu vực và thế giới chưa cao; thậm chí, ở một số lĩnh vực còn đi 

sau thế giới khá xa. Các nguyên nhân của tình trạng này là do sản xuất nhỏ lẻ, 

manh mún, năng suất lao động thấp mà giá thành nông sản lại cao, thiếu tính 

liên kết trong nội bộ ngành nông nghiệp và giữa ngành nông nghiệp với các 

ngành kinh tế khác như công nghiệp và dịch vụ (như công nghiệp hỗ trợ ngành 

nông nghiệp chẳng hạn), tạo ra quá nhiều tầng nấc trung gian trong chuỗi giá trị; 

một nghiên cứu cho thấy, trong khi các quốc gia khác chỉ có chừng 2-4 tác nhân 

trung gian thì ở Việt Nam con số này là 5-7 (Trần Đức Viên, 2020). 

Là một nước có trên 70% dân số sống về nghề nông, chúng ta đã thấy rõ 

rằng nếu ta không tạo được thị trường trong hoặc ngoài nước - nhất là thị trường 

quốc nội - nông, ngư dân không thể làm giàu được và do đó nông nghiệp nước 

nhà không thể tiến xa hơn nữa. Căng thẳng thương mại Mỹ - Trung từ năm 2018 
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và các biến động địa-chính trị khác, đã tạo ra áp lực đối với các tập đoàn đa 

quốc gia trong việc điều chỉnh chuỗi cung ứng. Đại dịch toàn cầu Covid-19 đã 

cho thấy những rủi ro của việc các nước phụ thuộc vào một nguồn cung, và các 

chuỗi cung ứng được tổ chức quá dàn trải, làm cho chuỗi cung ứng toàn cầu dễ 

bị đứt gãy, tổn thương.  

Sự tăng trưởng của ngành nông nghiệp thời gian qua có đóng góp của 

nhiều doanh nghiệp, ứng dụng công nghệ cao chủ yếu mang tính quảng canh, 

dựa trên thâm dụng tài nguyên thiên nhiên, thâm dụng lao động, lấy sản lượng, 

năng suất là chính, chưa quan tâm đúng mức đến chất lượng, hiệu quả kinh tế, 

giá trị gia tăng của nông sản hàng hóa, và bảo vệ môi trường. Hơn nữa, nông 

nghiệp lại chưa gắn với công nghiệp thành một hệ thống để bổ sung, tương trợ 

cùng nhau phát triển. Số lượng các doanh nghiệp lớn đóng vai trò dẫn dắt trong 

quá trình hội nhập cho ngành còn ít. Vì vậy, nền nông nghiệp vẫn chưa khắc 

phục được những yếu kém nội tại, nhà đầu tư không mặn mà với ngành nông 

nghiệp. Hiện nay, 96% số DN đầu tư vào nông nghiệp chủ yếu là nhỏ và siêu 

nhỏ nên tiềm lực còn hạn chế. Mặt khác, sản xuất nông nghiệp của Việt Nam 

chủ yếu ở quy mô nhỏ dẫn tới đất đai manh mún, phân tán; cơ sở hạ tầng phục 

vụ nông nghiệp chưa đáp ứng được yêu cầu. Thêm vào đó, thị trường tiêu thụ 

sản phẩm không ổn định, trong khi vẫn thiếu công cụ phòng ngừa và hạn chế rủi 

ro (Bộ NN và PTNT, 2019). Môi trường đầu tư kinh doanh chưa thực sự thuận 

lợi, các chính sách hỗ trợ DN trong nông nghiệp còn thiếu đồng bộ, chưa tạo ra 

động lực đủ mạnh để thu hút đầu tư nước ngoài vào khu vực này. Chính vì vậy, 

DN muốn đầu tư vào ngành nông nghiệp thường dựa vào vốn chủ sở hữu là 

chính chứ ít có các công cụ tài chính hỗ trợ bên ngoài. 

Để góp phần thực hiện thành công quá trình tái cơ cấu kinh tế và đẩy 

mạnh phát triển nông nghiệp, đồng thời nhằm đóng góp thêm minh chứng thực 

nghiệm về tác động của vốn chủ sở hữu tới hoạt động kinh doanh của các DN 

trong lĩnh vực nông nghiệp, Tác giả xin chọn đề tài: “Tác động của cấu trúc sở 

hữu đến hiệu quả hoạt động kinh doanh của các doanh nghiệp thuộc nhóm 

ngành Nông Nghiệp tại tỉnh Đồng Nai” làm đề tài nghiên cứu. 
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2. Mục đích nghiên cứu 

Nghiên cứu tác động của cấu trúc sở hữu đến hiệu quả hoạt động của các  

doanh nghiệp Nông nghiệp. 

Đánh giá những yếu tố tích cực, những yếu tố tiêu cực của cấu trúc sở hữu 

tác động đến hiệu quả hoạt động kinh doanh của các doanh nghiệp nông nghiệp 

thông qua nghiên cứu thực nghiệm. 

Từ kết quả nghiên cứu có được, đề xuất một số gợi ý chính sách nhằm 

nâng cao hiệu quả hoạt động kinh doanh của các doanh nghiệp Nông nghiệp 

trong thời gian tới. 

3.  Giả thuyết nghiên cứu 

Việc nghiên cứu sự tác động cấu trúc sở hữu đến hiệu quả kinh doanh của 

các công ty luôn thu hút sự quan tâm của rất nhiều tác giả trong và ngoài nước.  

Các tác giả: Wei, Z., & Varela, O. (2003) , Sun, Q., & Tong, W. H. 

(2003)[2], Tian, L., & Estrin, S. (2008); Hai nghiên cứu ở Việt Nam của Trần 

Minh Trí và Dương Như Hùng (2011), Phạm Hữu Hồng Thái (2013). Nghiên 

cứu Tian, L., & Estrin, S. (2008) và Sun, Q., & Tong, W. H. (2003)  đã chứng 

minh sở hữu nhà nước và sở hữu nước ngoài đều có tác động đến hiệu quả kinh 

doanh của doanh nghiệp, trong đó sở hữu nhà nước có ưu thế hơn. 

Hay nghiên cứu của các tác giả Đỗ Phương Thảo, Đàm Thị Thanh Huyền 

(2019) đã chỉ ra cấu trúc vốn chủ sở hữu trên tổng tài sản có ảnh hưởng đến hiệu 

quả kinh doanh của công ty (RAE, ROA) chịu sự kiểm soát của các biến Quy 

mô, tuổi doanh nghiệp, vòng quay tổng tài sản. Mô hình nghiên cứu của các giả 

bao gồm 2 biến, biến cấu trúc vốn gồm 2 biến quan sát là Vốn chủ sở hữu và 

tổng tài sản; biến kiểm goat gồm Quy mô  DN, tuổi DN, vòng quay tổng tài sản 

và 1 biến phụ thuộc là hiệu quả kinh doanh của công ty gồm ROE và ROA. 

Các nghiên cứu của Zeitun and Tian (2014), El-Sayed (2009), San and 

Heng (2011), bài viết sử dụng tỷ số lợi nhuận trên tài sản (ROA) và hệ số thu 

nhập trên vốn cổ phần (ROE) để đánh giá hiệu quả kinh doanh của các CTCP có 

vốn nhà nước. Hiện nay, ROA là một trong những thước đo được sử dụng phổ 
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biến để đánh giá thành quả tài chính (Salehi & Biglar, 2009), trong khi ROE là 

một trong những hệ số quan trọng nhà đầu tư xem xét (Salehi & Biglar, 2009). 

Nghiên cứu của các tác giả Phạm Thị Thu Trang (2017) hay Trần Trọng 

Huy, Nguyễn Thị Ngọc Ngân, (2020) tập trung nghiên cứu tác động của cấu trúc 

vốn chủ sở hữu đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp chứng khoán cho 

thấy: Nhóm biến giải thích: Bao gồm các biến đại diện cho CTV của doanh 

nghiệp (TDR, LDR, SDR). Kết quả nghiên cứu cho thấy rằng, nợ ngắn hạn/tổng 

tài sản (SDR), nợ dài hạn/tổng tài sản (LDR), tổng nợ/tổng tài sản (TDR) có tác 

động ngược chiều đến HQHĐKD. Các biến kiểm soát quy mô DN (SIZE), thanh 

khoản (LIQ) cho thấy có tác động thuận chiều đến hiệu quả HĐKD trong khi Tài 

sản hữu hình (TANG) và tăng trưởng (GROW) tác động ngược chiều đến hiệu 

quả hoạt động KD của DN. 

Nghiên cứu thực nghiệm của Beni Lauterbach và Alexander Vaninsky 

(1999) phân biệt giữa công ty gia đình, công ty kiểm soát bởi sự hợp tác của các 

cá nhân, công ty kiểm soát công ty và công ty mà các cổ đông lớn có ít hơn 50% 

quyền biểu quyết tại Israeli, phát hiện ra rằng các công ty mà nhà quản lý vừa là 

chủ sở hữu ít hiệu quả hơn trong việc tạo ra thu nhập ròng so với các công ty 

được quản lý bởi nhà quản lý chuyên nghiệp - không sở hữu. 

Qua khảo cứu cũng cho thấy, chưa có nghiên cứu nào đề cập đến vấn đề 

tác động của cấu trúc sở hữu đến hiệu quả kinh doanh của các DN trong lĩnh vực 

nông nghiệp nói chung và tại tỉnh Đồng Nai cũng vậy. Do vậy tác giả triển khai 

nghiên cứu đề tài là đảm bảo tính khoa học của một luận văn thạc sĩ. 

Bảng 1. Tổng hợp nghiên cứu liên quan đến đề tài và các biến nghiên cứu 

STT Tác giả/năm Tên đề tài Biến giải thích sử 
dụng cho mô hình 

nghiên cứu 

Tóm tắt kết quả 
các nghiên cứu 

trước 

1 

Đỗ Phương 
Thảo, Đàm Thị 
Thanh Huyền, 
2019 

Bàn về Tác động 
của cấu trúc vốn 
tới hiệu quả kinh 
doanh 

Vốn chủ sở 
hữu/Tổng tài sản, 
Quy mô DN, tuổi 
DN, vòng quay tổng 
tài sản, Hiệu quả 

 Cấu trúc vốn và 
hiệu quả kinh doanh 
của công ty có mối 
quan hệ ngược 
chiều nhau. Để gia 
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kinh doanh của 
Công ty 

tăng hiệu quả kinh 
doanh các công ty 
cần gia tăng thêm tỷ 
lệ vốn chủ sở hữu 
trong cơ cấu nguồn 
vốn của mình. 

2 
Zeitun Rami, 
Gary Gang Tin, 
2014 

Capital Structure 
and Corporate 
Performance: 
Evidence from 
Jordan 

ROE, PROF, giá trị 
vốn chủ sở hữu trên 
giá trị sổ sách 
(MBVR), giá trị cổ 
phiếu, giá trị thị 
trường của vốn chủ 
sở hữu, quy mô DN 

Cấu trúc vốn của 
DN tác động đáng 
kể và tiêu cực đến 
hoạt động của DN, 
công ty có tổng nợ 
tài sản ngắn hạn cao 
thì có tốc động tăng 
trưởng cao và hiệu 
quả hoạt động cao, 
tỷ lệ thuận với lợi 
nhuận phải trả, quy 
mô DN có tác động 
tích cực đến hoạt 
động của DN 

3 
Hà Thị Thanh 
Nga, Ngô Thùy 
Dương, 2019 

Tác động của cấu 
trúc vốn đến hiệu 
quả kinh doanh 
của doanh nghiệp 
nhỏ và vừa 

 

Hệ số nợ, hệ số vốn 
chủ sở hữu, chi phí 
trên doanh thu, lợi 
nhuận trên doanh thu 
thuần, ROA, ROE 

Một  cấu trúc vốn 
với quy mô vốn nhỏ 
cùng với sự thiếu 
vắng nợ do các ràng 
buộc tài chính ngăn 
cản các DNNVV có 
đủ nguồn tài chính 
để có thể làm cơ sở 
giúp DN thành công 
trong tương lai. Do 
đó, cấu trúc vốn 
được xem là có ảnh 
hưởng tích cực đến 
hiệu quả kinh doanh 
của các DNNVV. 

4 
Trần Trọng Huy, 
Nguyễn Thị 
Ngọc Ngân, 2020 

Tác động của cấu 
trúc vốn đến hiệu 
quả hoạt động 
kinh doanh của 
các doanh nghiệp 

ROA, ROE, giá thị 
trường của vốn chủ 
sở hữu, nộ ngắn hạn, 
nợ dài hạn, tổng nợ, 
tổng tài sản và giá trị 

Các biến giải thích 
có tác động ngược 
chiều còn nhóm 
biến kiểm soát có 
tác động thuận chiều 
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trong ngành năng 
lượng niêm yết 
trên thị trường 
chứng khoán Việt 
Nam 

tài sản cố định ròng, 
tỷ lệ thanh khoản, 
quy mô DN, tài sản 
hữu hình, tỷ lệ tăng 
trưởng 

tới hiệu quả hoạt 
động kinh doanh 
của DN 

5 
Phạm Thị Thu 
Trang, 2017 

Tác động của cấu 
trúc sở hữu đến 
hoạt động của các 
công ty niêm yết 
trên sàn giao dịch 
chứng khoán TP. 
Hồ Chí Minh 

Sở hữu nhà nước, sở 
hữu nước ngoài, 
Quy mô, Hiệu quả 
kinh doanh (ROA, 
ROE) 

Sở hữu nhà nước có 
mối tương quan âm 
đối với hiệu quả 
hoạt động của công 
ty; Sở hữu nước 
ngoài có mối tương 
quan dương đối với 
hiệu quả hoạt động 
của công ty. 

6 

Beni 
Lauterbach và 
Alexander 
Vaninsky 
(1999) 

 

Vốn chủ sở hữu, tỷ 
lệ sở hữu, quy mô 
hội đồng quẩn trị, 
tính chuyên nghiệp 
trong quản lý 

 

Nguồn: Tổng hợp của tác giả 

Tác giả đặt ra các giả thuyết sau: 

Giả thuyết H1: Có sự tác động của cấu trúc vốn chủ sở hữu đến hiệu quả 

kinh doanh của DN nông nghiệp. 

Giả thuyết H2: Các biến như quy mô công ty, tuổi DN, tính thanh khoản, 

các khoản nợ, lợi nhuận có kiểm soát đến hiệu quả kinh doanh của DN nông 

nghiệp. 

4. Đối tượng và phạm vi nghiên cứu: 

 Đối tượng nghiên cứu: Tác động của cấu trúc sở hữu đến hiệu quả hoạt 

động của các doanh nghiệp nông nghiệp. 

Phạm vi nghiên cứu:  

- Về nội dung: Nghiên cứu tác động của cấu trúc sở hữu đến hiệu quả hoạt 

động của các doanh nghiệp Nông nghiệp, xác định cơ cấu sở hữu cơ theo: cổ 

đông nhà nước, cổ đông nước ngoài và sự tồn tại của các cổ đông lớn. 
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- Về không gian nghiên cứu: tác giả nghiên cứu tác động của cấu trúc sở 

hữu đến hiệu quả kinh doanh của 10 doanh nghiệp trong lĩnh vực nông nghiệp 

tại tỉnh Đồng Nai. 

- Về thời gian: luận văn nghiên cứu trong thời gian từ năm 2012 – 2020. 

5. Ý nghĩa khoa học và thực tiễn của đề tài: 

 Ý nghĩa khoa học: Luận văn khái quát được các vấn đề lý thuyết liên 

quan đến cấu trúc sở hữu, hiệu quả kinh doanh và các yếu tố tác động của cấu 

trúc sở hữu đến hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Đồng thời, đề tài cũng 

đánh giá hiện trạng cấu trúc sở hữu, hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp 

trong lĩnh vực nông nghiệp. 

Ý nghĩa thực tiễn: Đề tài giúp xác định sự tác động của cấu trúc sở hữu 

đến hiệu quả hoạt động của các công ty và đưa ra các hàm ý chính sách kinh tế 

hiện tại cho công ty, chính phủ và các chủ thể có liên quan.  

II. Cơ sở lý thuyết của đề tài nghiên cứu 

1. Lý thuyết về cấu trúc vốn trong doanh nghiệp 

Thành phần trong cấu trúc vốn của doanh nghiệp bao gồm vốn chủ sở hữu 

và vốn nợ. 

Vốn chủ sở hữu là khoản vốn thuộc quyền sở hữu của chủ doanh nghiệp. 

Đây là  phần vốn mang tính ổn định cao, đóng vai trò đảm bảo về năng lực tài 

chính của doanh nghiệp. Vốn của chủ sở hữu bao gồm: Vốn góp, lợi nhuận giữ 

lại. Bên cạnh ưu thế là dễ dàng khởi sự, tình trạng hạn chế vốn chủ sở hữu tại 

các doanh nghiệp cũng đặt các doanh nghiệp này vào thế bị động trong quá trình 

phát triển khi thiếu vốn cho sản xuất kinh doanh hay đầu tư mở rộng sản xuất. 

Về vốn nợ, các khoản nợ bao gồm số tiền doanh nghiệp đi vay nhằm bổ 

sung phần thiếu hụt vốn và các khoản nợ phải trả khác phát sinh trong các quan 

hệ thanh toán. Hay các khoản nợ là nghĩa vụ hiện tại của doanh nghiệp phát sinh 

từ các giao dịch và sự kiện đã qua mà doanh nghiệp phải thanh toán từ các 

nguồn lực của mình. Các khoản nợ của doanh nghiệp gồm: Nợ phải trả nhà cung 

cấp; Vốn vay từ ngân hàng thương mại; Huy động vốn thông qua phát hành trái 

phiếu; Một số khoản nợ khác. 
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Hoạt động trong điều kiện môi trường đã có các nguồn vốn tiềm năng cho 

kinh doanh, việc lựa chọn hình thức huy động vốn, số lượng vốn huy động, cấu 

trúc vốn tuỳ thuộc vào điều kiện cụ thể của từng doanh nghiệp, trong từng thời 

kỳ. Mỗi hình thức huy động có những điểm mạnh, điểm yếu khác nhau nên các 

doanh nghiệp cần cân nhắc trước khi quyết định hình thức huy động vốn cho 

phù hợp và hiệu quả nhất trong quá trình kinh doanh. 

Cấu trúc vốn của doanh nghiệp được thể hiện qua các chỉ số tài chính 

sau: 

- Hệ số nợ: Hệ số nợ phản ánh mức độ sử dụng nợ của doanh nghiệp, cho 

biết tỷ lệ tài sản được tài trợ bằng nợ. Hệ số này có thể được đo lường như sau: 

Hệ số nợ = (Tổng số nợ)/(Tổng nguồn vốn) 

Hệ số nợ phản ánh nợ phải trả chiếm bao nhiêu phần trăm trong tổng 

nguồn vốn của doanh nghiệp hay trong tổng tài sản của doanh nghiệp, bao nhiêu 

phần trăm được hình thành bằng nguồn nợ phải trả. 

Hệ số vốn chủ sở hữu = (Vốn chủ sở hữu)/(Tổng nguồn vốn). 

Hệ số vốn chủ sở hữu cho biết vốn chủ sở hữu chiếm bao nhiêu phần trăm 

trong tổng nguồn vốn của doanh nghiệp. 

Hệ số nợ ngắn hạn = (Nợ ngắn hạn)/(Tổng nguồn vốn) 

Hệ số nợ dài hạn = (Nợ dài hạn)/(Tổng nguồn vốn) 

Nguồn vốn của doanh nghiệp được hình thành từ vốn chủ sở hữu và 

nợ phải trả. Có thể xác định: 

Hệ số nợ = 1- Hệ số vốn chủ sở hữu 

Hệ số vốn chủ sở hữu = 1 - Hệ số nợ 

- Hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu: Cấu trúc vốn còn được phản ánh qua hệ 

số nợ trên vốn chủ sở hữu: 

Hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu = (Tổng số nợ)/(Vốn chủ sở hữu) 

Hệ số này lớn hơn 1, cho thấy doanh nghiệp sử dụng nợ nhiều hơn vốn 

chủ sở hữu để tài trợ cho các hoạt động kinh doanh của mình. 

Hệ số nợ ngắn hạn trên vốn chủ sở hữu=(Nợ ngắn hạn)/(Vốn chủ sở hữu) 
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Hệ số này lớn hơn 1 cho thấy, doanh nghiệp sử dụng nợ ngắn hạn nhiều 

hơn vốn chủ sở hữu để tài trợ cho các hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. 

2. Tác động của vốn chủ sở hữu đến hiệu quả hoạt động kinh doanh 

Cấu trúc vốn doanh nghiệp bao gồm cơ cấu các nguồn tài trợ bên trong và 

bên ngoài được sử dụng với mục đích phục vụ hoạt động sản xuất kinh doanh. 

Khi doanh nghiệp có nhu cầu vay vốn cần phải trả đúng hạn và nếu các nghĩa vụ 

này để đảm bảo uy tín với ngân hàng và đơn vị cho huy động vốn. Nếu không 

chủ nợ có quyền yêu cầu doanh nghiệp phá sản. 

Do đó, khả năng sử dụng đòn bẩy, cũng như cách thức doanh nghiệp có 

thể lựa chọn cấu trúc nợ hoặc cấu trúc vốn chủ trong cơ cấu vốn kinh doanh 

cũng vai trò vô cùng quan trọng gây ảnh hưởng đến khả năng phát triển của 

doanh nghiệp. 

Một doanh nghiệp có tỷ lệ nợ quá nhiều hoặc thiếu tiềm năng về tài chính 

sẽ thiếu sự linh hoạt, chủ động về tài chính. Từ đó không thể nắm bắt được các 

cơ hội kinh doanh trước mắt. Hoặc ngay khi thị trường kinh tế biến động, đặc 

biệt trong thời kỳ kinh tế suy thoát. Doanh nghiệp sẽ không có khả năng trở nợ 

hoặc rất khó để vay thêm tiền để trang trải các khoản chi phí phục vụ cho các 

hoạt động của doanh nghiệp. 

Do đó, nếu doanh nghiệp muốn phát triển cần có sự cân bằng giữa nguồn 

tài trợ nội bộ và nợ bên ngoài với tỷ lệ tài trợ bằng vốn chủ sở hữu cao hơn, 

nhằm tránh những rủi ro trong kinh doanh bởi các doanh nghiệp. 

Qua đây có thể thấy được tác động to lớn của cấu trúc vốn doanh nghiệp 

có mức ảnh hưởng vô cùng lớn đến hiệu quả hoạt động kinh doanh. Bởi vì đây 

chính là chỉ tiêu có thể cung cấp thông tin về vị thế tài chính nội tại của doanh 

nghiệp. 

Lý thuyết trật tự phân hạng đưa ra mối quan hệ ngược chiều giữa cấu trúc 

vốn nghiêng về nợ với hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp với luận giải dựa 

trên vấn đề bất đối xứng thông tin khi cho rằng, chỉ các doanh nghiệp có hiệu 

quả kinh doanh kém, lợi nhuận tích lũy không đủ để tài trợ cho các hoạt động 

của doanh nghiệp nên mới phải vay vốn bên ngoài.  
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Do vậy, vai trò của nợ trong cấu trúc vốn đối với hiệu quả kinh doanh cần 

được xem xét đồng thời giữa các luận giải cơ bản của lý thuyết vốn, các lý 

thuyết chủ yếu hướng đến các doanh nghiệp mới trưởng thành, với lý thuyết 

vòng đời về chu kỳ kinh doanh. 

Do đó, cấu trúc vốn được xem là yếu tố vô cùng quan trọng, có ảnh hưởng 

tích cực đến hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp. 

3. Cấu trúc vốn chủ sở hữu trong các doanh nghiệp nông nghiệp 

Hiện nay, nông nghiệp Việt Nam vẫn là một ngành sản xuất vật chất quan 

trọng của nền kinh tế, cung cấp trực tiếp lương thực, thực phẩm cho người dân; 

cung cấp, sử dụng một số yếu tố đầu vào - đầu ra cho ngành công nghiệp, dịch 

vụ. Trong đó, “nông nghiệp đô thị” (Urban argiculture) được sản xuất dựa trên 

không gian trong và ngoại thành, có sự kết nối chặt chẽ với hệ thống kinh tế - xã 

hội và sinh thái đô thị.  

Nghiên cứu vấn đề này có các tác giả: J.H.Von Thunen (1826) trong “The 

Isolated State with Respect to Agriculture and Political Economy” (Nông nghiệp 

và kinh tế chính trị trong nhà nước cô lập); tác giả Nugent (2000) với “The 

Impact of Urban Agriculture on the Household and Local Economies” (Ảnh 

hưởng của nông nghiệp đô thị đối với các hộ gia đình và các nền kinh tế địa 

phương); FAO (2007) trong nghiên cứu “Profitability and sustainability of urban 

and peri-urban agriculture” (Lợi nhuận và tính bền vững của nông nghiệp đô thị 

và ven đô); tác giả Phạm Sỹ Liêm (2009) trong “Nông nghiệp đô thị trong quy 

hoạch thành phố Hà Nội”; tác giả Nguyễn Văn Toàn (2010) trong “Sử dụng tài 

nguyên đất Hà Nội theo hướng bền vững”; tác giả Nguyễn Đăng Nghĩa và Mai 

Thành Phụng (2011) trong “Nông nghiệp đô thị và ven đô thị”; tác giả Hồ Cao 

Việt (2013) trong “Cơ sở khoa học của các hình thái phát triển nông nghiệp đô 

thị và vận dụng cho Đồng bằng sông Cửu Long”; Quỹ GSRD, Quỹ châu Á và 

Hội Quy hoạch phát triển đô thị Việt Nam (2016) với tài liệu “Phát triển nông 

nghiệp ven đô, hướng tới cuộc sống tốt đẹp hơn cho người dân”; các công trình: 

“Urban Agriculture: Food, Jobs and Sustainable Cities” (Nông nghiệp đô thị: 

lương thực, việc làm và các đô thị bền vững) của các tác giả Smith J., Ratta A., 
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Nase J. (1996); “Urban agriculture: definition, presence, potentials and risks” 

(Nông nghiệp đô thị: định nghĩa, sự hiện diện, tiềm năng và rủi ro) của tác giả 

Mougeot J.A. (1999); “The Special Programme for Food Security: Urban and 

Periurban Agriculture” (Chương trình đặc biệt về an ninh lương thực: nông 

nghiệp đô thị và ven đô) của FAO (2001)… Các công trình làm rõ vai trò của 

nông nghiệp ngoại thành đối với các thành phố; tạo thêm việc làm cho lao động 

gia đình; bảo đảm an ninh sinh kế cũng như an ninh tài sản đất; cải thiện mức 

sống của người thành thị.  

Nghiên cứu vấn đề này có các tác giả: J.H.Von Thunen (1826); các tác giả 

như Sinclair (1967), Boal (1970), Bryant (1973) trong những nghiên cứu của 

mình đã cho thấy, một điểm chung của nông nghiệp ngoại thành (hay nông 

nghiệp đô thị) thường phát triển thành các vành đai xanh bao quanh các thành 

phố. Tác giả Hồ Cao Việt (2013; tác giả Trần Quốc Việt (2014) trong “Các hình 

thức tổ chức lãnh thổ nông nghiệp đô thị ở Thành phố Hồ Chí Minh - Phân tích 

từ góc độ địa lí kinh tế và sinh thái” cũng đã xác định, cơ sở để hình thành vành 

đai nông nghiệp của các thành phố, trong đó có Thành phố Hồ Chí Minh. 

Luận văn dựa vào những luận điểm cơ bản của chủ nghĩa Mác - Lênin, tư 

tưởng Hồ Chí Minh; quan điểm, chủ trương, chính sách của Đảng và Nhà nước 

về phát triển kinh tế - xã hội nói chung, phát triển nông nghiệp nói riêng. Đồng 

thời, luận án cũng dựa vào một số lý thuyết của kinh tế học, kinh tế thị trường 

hiện đại (quan hệ cung - cầu, vai trò của nhà nước; chuỗi giá trị, chuỗi cung ứng, 

cạnh tranh trong điều kiện hội nhập quốc tế…); lý thuyết của chuyên ngành kinh 

tế phát triển để nghiên cứu về phát triển nông nghiệp ngoại thành. 

Luận văn kế thừa có chọn lọc các công trình nghiên cứu khoa học liên 

quan, đã được công bố của một số tác giả về phát triển nông nghiệp nói chung, 

nông nghiệp ngoại thành nói riêng; kinh nghiệm của quốc tế và trong nước; 

đồng thời trực tiếp điều tra, khảo sát thực tế để thực hiện mục đích, nhiệm vụ đã 

đề ra.  
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III. Thiết kế nghiên cứu 

1. Phương pháp nghiên cứu: 

Phương pháp định tính: Qua việc thu thập thông tin, dùng phương pháp 

thông kê mô tả, so sánh, phân tích, tổng hợp. 

Phương pháp định lượng: Sử dụng mô hình ảnh hưởng cố định với 

phương pháp bình quân nhỏ nhất (OLS) để kiểm định ảnh hưởng của các nhân 

tố đến hiệu quả hoạt động của công ty, từ đó tiến hành phân tích kết quả.  

2. Mô hình nghiên cứu 

Sau khi khảo lược các mô hình nghiên cứu thực nghiệm ở các nước đang 

phát triển và các nước phát triển cùng với các nghiên cứu khác có liên quan, tác 

giả ứng dụng mô hình và phương pháp nghiên cứu của Abdul Ghafoor Khan 

(2012) vì sự tương đồng ở việc nghiên cứu một ngành kinh tế trong một đất 

nước đang phát triển. Do dữ liệu quan sát có tính phân phối theo thời gian (2012 

- 2019) và không gian (các doanh nghiệp khác nhau). Vì vậy, phương pháp hồi 

quy với dữ liệu bảng (panel data) được sử dụng trong nghiên cứu này. Dữ liệu 

bảng là dữ liệu kết hợp giữa chuỗi thời gian và các quan sát chéo. 

Sau khi khảo lược các mô hình nghiên cứu thực nghiệm trên, tác giả ứng 

dụng mô hình nghiên cứu của Zeitun Rami, Gary Gang Tin (2014) đồng thời có 

sự điều chỉnh tương ứng từ các mô hình nghiên cứu của Hà Thị Thanh Nga, Ngô 

Thùy Dương (2019) do các DN trong lĩnh vực nông nghiệp có sự tương đồng vì 

hầu hết là các DN nhỏ và vừa. Mô hình nghiên cứu đề xuất cụ thể là: 

14 
 



Tác động của cấu trúc sở hữu đến hiệu quả hoạt động KD Nông nghiệp 

 

Nguồn: tác giả đề xuất 

Các biến được xây dựng là: 

* Cấu trúc sở hữu: là biến giải thích (biến độc lập) được đặc trưng bởi tỷ 

lệ vốn chủ sở hữu/Tổng tài sản. Do hầu hết các doanh nghiệp nông nghiệp tại 

Đồng Nai không có vốn nước ngoài đầu tư, nên tác giả không xác định sở hữu 

nước ngoài, sở hữu nhà nước hay sở hữu trong nước. Hai biến cụ thể là (1) Vốn 

chủ sở hữu và (2) Tổng tài sản. 

Hệ số vốn chủ sở hữu = (Vốn chủ sở hữu)/(Tổng nguồn vốn). 

Hệ số vốn chủ sở hữu cho biết vốn chủ sở hữu chiếm bao nhiêu phần trăm 

trong tổng nguồn vốn của doanh nghiệp. 

* Biến kiểm soát là các biến được sử dụng trong nhiều nghiên cứu trước 

đây, là  các biến thể hiện đặc điểm nội bộ của DN bao gồm quy mô DN, tổng 

khoản nợ (nợ ngắn hạn, nợ sài hạn), tài sản của DN, tính thanh khoản và khả 

năng tăng trường của DN. Các biến này có mối quan hệ chặt chẽ với cấu trúc sở 

hữu và hoạt động kinh doanh của DN. 

- Hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu: Cấu trúc vốn còn được phản ánh qua hệ 

số nợ trên vốn chủ sở hữu: 

Hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu = (Tổng số nợ)/(Vốn chủ sở hữu) 
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Hệ số này lớn hơn 1, cho thấy doanh nghiệp sử dụng nợ nhiều hơn vốn 

chủ sở hữu để tài trợ cho các hoạt động kinh doanh của mình. 

- Hệ số nợ ngắn hạn trên vốn chủ sở hữu = (Nợ ngắn hạn)/(Vốn chủ sở 

hữu) 

- Hệ số nợ dài hạn = (Nợ dài hạn)/(Tổng nguồn vốn) 

Hệ số này lớn hơn 1 cho thấy, doanh nghiệp sử dụng nợ ngắn hạn nhiều 

hơn vốn chủ sở hữu để tài trợ cho các hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. 

Quản trị được các khoản nợ hiệu quả giúp hiệu quả kinh doanh được kiểm 

soát tốt và giảm thiểu rủi roc ho DN. 

- Tài sản hữu hình của DN: là biến kiểm soát thể hiện số tài sản cố định 

đang có của DN. Theo nghiên cứu của Abblasali Pouraghajan và Esfandiar 

Malekian (2014), việc tăng tỷ trọng tài sản cố định có tác động tích cực đến hiệu 

quả kinh doanh. Còn ở nghiên cứu của Zeitun và Tian (2014) cho thấy, tỷ trọng 

tài sản cố định tác động tiêu cực đến hiệuquả kinh doanh. Với DN nông nghiệp 

tài sản cố định là rất quan trọng để DN có thể tiết kiệm cho phí, nâng cao hiệu 

quả sản xuất kinh doanh. 

- Quy mô DN: Theo nghiên cứu của Zeitun và Tian (2014) cho thấy quy 

mô DN có tác động tích cực và đáng kể đến hiệu quả kinh doanh của DN. Với 

các DN nông nghiệp, thời gian hoạt động lâu dài và quy mô lớn thể hiện sự tăng 

trưởng ổn định và có nhiều cơ hội trên thị trường để nâng cao hiệu quả kinh 

doanh. Quy mô DN đo bằng giá trị sổ sách của tổng tài sản DN. 

- Tăng trưởng của DN: Để đảm bảo cạnh tranh được trên thị trường thì 

hoạt động kinh doanh của DN ngày càng phải phát triển, Tăng trưởng là một 

trong những đều kiện cơ bản giúp Dn có thể đạt được mục tiêu của mình, từ đó 

tích lũy vốn, mở rộng hoạt động kinh doanh, quan hệ hợp tác. Hầu hết nghiên 

cứu của Zeitun và Tian (2014), Hà Thị Thanh Nga, Ngô Thùy Dương (2019) đều 

cho thấy tốc độ tăng trưởng tác động cùng chiều đến hiệu quả kinh doanh. Tăng 

trương của DN đo bằng tốc độ tăng trưởng doanh thu hàng năm. 

- Tính thanh khoản: theo Trần Ngọc Huy, Nguyễn Thị Ngọc Ngân (2020), 

Zeitun và Tian (2014) khả năng thanh toán của DN thể hiện hiệu quả sử dụng 
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vốn sở hữu cũng như khả năng thanh toán các khoản nợ của DN. Con số này lớn 

hơn 1 cho thấy DN có khả năng thanh khoản cao, khả năng tài chính cũng như 

có hướng quản trị để phát triển. Hệ số này d dược đo bằng tổng nợ chia cho tổng 

tài sản. 

* Hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp là biến phụ thuộc được đo lường 

bởi ROA, ROE (chỉ số đo lường lợi nhuận trên tổng tài sản). 

Cấu trúc sở hữu doanh nghiệp bao gồm cơ cấu các nguồn tài trợ bên trong 

và bên ngoài, tài sản cố định của DN được sử dụng với mục đích phục vụ hoạt 

động sản xuất kinh doanh. Khi doanh nghiệp có nhu cầu vay vốn cần phải trả 

đúng hạn và nếu các nghĩa vụ này để đảm bảo uy tín với ngân hàng và đơn vị 

cho huy động vốn. Nếu không chủ nợ có quyền yêu cầu doanh nghiệp phá sản. 

Do đó, khả năng sử dụng đòn bẩy, cũng như cách thức doanh nghiệp có thể lựa 

chọn cấu trúc nợ hoặc cấu trúc vốn chủ trong cơ cấu vốn kinh doanh cũng vai trò 

vô cùng quan trọng gây ảnh hưởng đến khả năng phát triển của doanh nghiệp. 

Một doanh nghiệp có tỷ lệ nợ quá nhiều hoặc thiếu tiềm năng về tài chính 

sẽ thiếu sự linh hoạt, chủ động về tài chính. Từ đó không thể nắm bắt được các 

cơ hội kinh doanh trước mắt. Hoặc ngay khi thị trường kinh tế biến động, đặc 

biệt trong thời kỳ kinh tế suy thoát. Doanh nghiệp sẽ không có khả năng trở nợ 

hoặc rất khó để vay thêm tiền để trang trải các khoản chi phí phục vụ cho các 

hoạt động của doanh nghiệp. Do đó, nếu doanh nghiệp muốn phát triển cần có 

sự cân bằng giữa nguồn tài trợ nội bộ và nợ bên ngoài với tỷ lệ tài trợ bằng vốn 

chủ sở hữu cao hơn, nhằm tránh những rủi ro trong kinh doanh bởi các doanh 

nghiệp. Qua đây có thể thấy được tác động to lớn của cấu trúc vốn chủ sở hữu có 

mức ảnh hưởng vô cùng lớn đến hiệu quả hoạt động kinh doanh. Bởi vì đây 

chính là chỉ tiêu có thể cung cấp thông tin về vị thế tài chính nội tại của doanh 

nghiệp. 

Lý thuyết trật tự phân hạng đưa ra mối quan hệ ngược chiều giữa cấu trúc 

sở hữu nghiêng về nợ với hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp với luận giải 

dựa trên vấn đề bất đối xứng thông tin khi cho rằng, chỉ các doanh nghiệp có 

hiệu quả kinh doanh kém, lợi nhuận tích lũy không đủ để tài trợ cho các hoạt 

17 
 



Tác động của cấu trúc sở hữu đến hiệu quả hoạt động KD Nông nghiệp 

động của doanh nghiệp nên mới có số nợ lớn hơn tổng tài sản và vốn chủ sở 

hữu. Do vậy, cấu trúc sở hữu được xem là yếu tố vô cùng quan trọng, có ảnh 

hưởng tích cực đến hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp. 

Từ đó, tác giả đưa ra mô hình có dạng tổng quát: 

Yi,t = αi + βiXi,t + γiXi,t + εi,t 

Các mô hình cụ thể được triển khai bao gồm: 

Mô hình 1: nghiên cứu mối quan hệ giữa cấu trúc sở hữu và hiệu quả hoạt 

động của DN 

(1) ROAit = α0 + β1(SDRit/LDRit/TDRit) + γ1SIZE + γ3TANGit + 

γ4LIQit + εit 

Mô hình 2: nghiên cứu mối quan hệ giữa lợi nhuận và hiệu quả hoạt động 

của DN 

(2) ROEit = α0 + β1(SDRit/LDRit/TDRit) + γ1SIZE  + γ3TANGit + 

γ4LIQit + εit 

Trong đó:  

+ ROAit là lợi nhuận sau thuế trên tổng tài sản của công ty i trong năm t. 

+ ROEit là lợi nhuận sau thuế trên vốn chủ sở hữu của công ty i trong 

năm t.  

+ SDRit là nợ ngắn hạn trên tổng tài sản của công ty i trong năm t 

+ LDRit là nợ dài hạn trên tổng tài sản của công ty i trong năm t 

+ TDRit là tổng nợ trên tổng tài sản của công ty i trong năm t.  

+ SIZE là quy mô công ty.  

+ TANGit là biến tăng trưởng tổng tài sản.  

+ LIQit là tỷ lệ thanh khoản.  

+ εit là sai số. 

Mô hình được thực hiện qua các bước sau: 

Bước 1: Thực hiện thống kê mô tả, phân tích ma trận hệ số tương quan 

giữa các biến. 

Bước 2: Thực hiện hồi quy Pool OLS, FEM, REM, FEM có tùy chọn 

Robust và các kiểm định để lựa chọn mô hình phù hợp. 
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Bước 3: Kiểm tra đa cộng tuyến, phương sai thay đổi, sự tương quan của 

mô hình được lựa chọn. Nếu có vấn đề về phương sai thay đổi hay tự tương 

quan, dùng mô hình bình phương nhỏ nhất tổng quát (GLS) để khắc phục hoặc 

sử dụng kiểm định Robust. 

3. Kế hoạch tiến độ thực hiện 

ST

T 

Nội dung chương/mục Thời gian 

bắt đầu 

Thời gian 

kết thúc 

Kết quả dự 

kiến đạt được 

1 Xây dựng cơ sở lý thuyết 

và mô hình nghiên cứu 

của đề tài 

  Mô hình 

nghiên cứu 

chính thức, cơ 

sở lý thuyết 

của đề tài 

2 Thu thập số liệu, chạy 

mô hình 

  Ma trận tương 

quan giữa các 

biến, kết qur 

nghiên cứu 

3 Thu thập tài liệu từ các 

doanh nghiệp nông 

nghiệp 

  Đánh giá hiện 

trạng và phân 

tích kết quả 

nghiên cứu 

4 Kiểm tra kết quả, nghiên 

cứu giải pháp 

  Giải pháp 

5 Hoàn thành luận văn   Luận văn 

6 Bảo vệ luận văn    

 

V. Kết cấu dự kiến của luận văn 

Đề tài ngoài phần mở đầu, danh mục tài liệu tham khảo, kết luận và kiến 

nghị còn có 5 chương:  

Chương I: Giới thiệu nghiên cứu 

Chương II: Cơ sở khoa học của đề tài 
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Chương III: Thiết kế nghiên cứu 

Chương IV: Kết quả nghiên cứu 

Chương V: kết luận và kiến nghị 

​  
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