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1. Đặt vấn đề 
Thực phẩm và đồ uống là một trong những 

ngành kinh tế quan trọng của Việt Nam và còn 
nhiều tiềm năng phát triển. Trong năm 2020, mặc 
dù đại dịch Covid-19 tác động mạnh tới hầu hết 
các nền kinh tế trên thế giới, nhưng các doanh 
nghiệp trong lĩnh vực thực phẩm - đồ uống vẫn 
luôn cố gắng nỗ lực để vượt qua khó khăn. Bên 
cạnh việc phân phối, tiêu dùng trong nước, sản 
phẩm thực phẩm đồ uống Việt Nam đã được xuất 
khẩu đến nhiều thị trường khác nhau. Nhiều do-
anh nghiệp đã chủ động thay đổi tư duy sản xuất 
kinh doanh trong bối cảnh mới bằng cách đầu tư 
đổi mới công nghệ trong sản xuất và quản lý. Với 
tiềm lực tài chính không cao, các doanh nghiệp 
cần phải vay vốn để đổi mới. Chính vì vậy, bài 
báo đã sử dụng phương pháp thống kê mô tả và 
phân tích hồi quy tuyến tính đa biến đối với 34 
doanh nghiệp thực phẩm – đồ uống trên thị trường 
chứng khoán trong giai đoạn 2015-2020 để xác 
định tác động của cấu trúc vốn, đại dịch Covid-19 
đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp. Kết quả 
phân tích là cơ sở giúp các doanh nghiệp này tìm 
ra giải pháp nâng cao khả năng sinh lời.

2. Nội dung nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết và phương pháp nghiên 

cứu 
2.1.1. Cơ sở lý thuyết 
a) Khả năng sinh lời 
Khả năng sinh lời liên quan đến khả năng tạo 

ra lợi nhuận từ toàn bộ hoạt động kinh doanh của 
một doanh nghiệp. Khả năng sinh lời đóng vai 
trò quan trọng trong thành công của một doanh 
nghiệp. Khả năng sinh lời được đo lường bằng 
các chỉ tiêu như Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản 
(Return on assets - ROA), tỷ suất sinh lời trên 
tổng doanh thu (Return on sales - ROS), tỷ suất 
sinh lời trên vốn chủ sở hữu (Return on equity 
- ROE). Đây là chỉ tiêu phổ biến nhất được sử 
dụng trong các nghiên cứu nhằm đo lường khả 
năng sinh lời. Sivathaasan và các cộng sự (2013) 
đã tiến hành nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng 
đến khả năng sinh lời của tất cả các công ty sản 
xuất niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán 
Colombia, Sri Lanka từ năm 2008 đến năm 2012. 
Trong đó, khả năng sinh lời của các doanh nghiệp 
được đại diện bởi 2 chỉ tiêu ROA và ROE (Harris 
và nnk, 1991) Lê Thị Nhu (2018) sử dụng các chỉ 
tiêu ROA, ROE, ROS để phản ánh khả năng sinh 
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lời theo sổ sách (Lê Thị Nhu, 2018)....
b) Mô hình Dupont nghiên cứu tác động của 

cấu trúc vốn đến khả năng sinh lời trên vốn chủ 
sở hữu

Mô hình Dupont ra đời từ đầu thế kỷ 20, đã đề 
cập tới mối quan hệ cùng chiều giữa hệ số nợ và 
khả năng sinh lời của các doanh nghiệp.

Theo phân tích Dupont thì hệ số nợ càng cao 
sẽ càng giúp doanh nghiệp tăng tỷ suất lợi nhuận 
trên vốn chủ sở hữu. Hay, việc vay nợ sẽ giúp do-
anh nghiệp có thêm được lợi nhuận từ sự chênh 
lệch giữa doanh thu thu thêm từ vốn vay với chi 
phí bỏ ra để có được đồng vốn vay đó, nhờ đó mà 
làm tăng tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu 
của doanh nghiệp (ROE). Nhiều nghiên cứu sau 
này đã chứng minh điều này, lý thuyết Modigliani 
và Miller (1963) hay lý thuyết chi phí đại diện 
của Harris và Raviv (1991) đều cho rằng doanh 
nghiệp nên sử dụng nợ như một đòn bẩy tài chính 
để ra tăng khả năng sinh lời và phân tán rủi ro cho 
vốn đầu tư của chủ sở hữu. Gill, Biger và Mathur 
(2011) cho thấy tác động của tỷ lệ nợ đến ROA là 
tích cực trong cả ngành dịch vụ và sản xuất.

Mặc dù vậy, vẫn có một số nghiên cứu chứng 
minh điều ngược lại, Stiglitz (1969) đã trình bày 
rằng nếu tỷ lệ nợ tăng lên, giá trị của công ty sẽ 
giảm vì sự tồn tại của nguy cơ phá sản. Umer 
(2014) cho thấy hệ số nợ có mối tương quan ng-
hịch với khả năng sinh lời. Titman (1988) cũng 
xác nhận rằng tỷ lệ nợ có ảnh hưởng tiêu cực đến 
hoạt động tài chính của doanh nghiệp. Ngoài ra 
(Rajan và Zingales, 1995) cho thấy khả năng sinh 
lời có tương quan nghịch với tỷ lệ nợ. (Omondi 
& Muturi, 2013) phát hiện ra rằng tỷ lệ nợ có ảnh 
hưởng tiêu cực đáng kể đến hoạt động tài chính.

2.1.2. Phương pháp nghiên cứu 
a) Lựa chọn mô hình nghiên cứu 
Để nghiên cứu tác động của cấu trúc vốn đến 

khả năng sinh lời của các doanh nghiệp thực 

phẩm-đồ uống trên thị trường chứng khoán, 
nhóm tác giả lựa chọn mô hình Dupont với biến 
phụ thuộc là tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu 
(ROE), biến độc lập là tỷ suất sinh lời trên tổng 
tài sản (ROA) và hệ số nợ trên tổng nguồn vốn 
(DA). Thêm vào đấy, để nghiên cứu tác động của 
Covid-19 đến khả năng sinh lời của các doanh 
nghiệp thực phẩm, đồ uống trên thị trường chứng 
khoán, nhóm tác giả đã bổ sung thêm biến giả 
Covid19. 

Giả thuyết 1 (H1): Hệ số nợ và khả năng sinh 
lời có quan hệ cùng chiều.

Giả thuyết 2 (H2): Đại dịch Covid 19 có tác 
động tiêu cực đến khả năng sinh lời của các do-
anh nghiệp thực phẩm, đồ uống trên thị trường 
chứng khoán.

b) Xây dựng mô hình nghiên cứu
Mẫu nghiên cứu được nhóm tác giả chọn là 34 

doanh nghiệp thực phẩm - đồ uống trên thị trường 
chứng khoán (được Vietstock lựa chọn theo tiêu 
chuẩn NAICS 2007) trong giai đoạn 2015-2020.

Bài báo sử dụng phương pháp phân tích hồi 
quy mẫu nên mô hình sẽ có dạng:

ROE=β0+β1COVID19+β2ROA+ β3DA +ei
Trong đó:
β0: Hệ số chặn
β1, β2, β3: lần lượt là các hệ số cho biết tác 

động của COVID19, ROA,DA tới ROE.
ei: số dư trong mô hình hồi quy mẫu
2.1.3. Kết quả nghiên cứu 

Bảng 2.1. Thống kê mô tả 
Minimum Maximum Mean Std. Dev

DA 0 1 ,43 ,176

ROA -29,74% 78,37% 8,10% 9,54%

ROE -65,29% 98,21% 13,68% 15,53%

N=197

Bình quân ROE của các doanh nghiệp thực 
phẩm đồ uống trong giai đoạn 2015-2020 là 
13,68%, có nghĩa là chủ sở hữu cứ bỏ ra 100 
đồng vốn đầu tư thì sẽ thu lại được 13,68 đồng lợi 
nhuận sau thuế. ROE của các doanh nghiệp thực 
phẩm đồ uống trên thị trường chứng khoán ở mức 
trung bình so với các ngành hàng khác trên thị 
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trường chứng khoán (so sánh với số liệu thống kê 
ROE của các ngành trên thị trường chứng khoán 
của trang thông tin điện tử Stockbiz1). Với một 
nhà đầu tư đây là mức lãi suất chấp nhận được 
trong giai đoạn hiện nay, khi mà mức lãi suất gửi 
tiết kiệm ngân hàng khá thấp so với các năm trước 
đó (dao động trong khoảng 0,2-7%/năm2). ROA 
bình quân của các doanh nghiệp là 8,1%, có nghĩa 
là cứ đưa 100 đồng vào hoạt động kinh doanh, 
doanh nghiệp sẽ thu lại 8,1 đồng lợi nhuận. Đây 
là mức lợi nhuận trên tổng vốn đầu tư thuộc loại 
cao trên thị trường chứng khoán (so sánh với số 
liệu thống kê ROA của các ngành trên thị trường 
chứng khoán của trang thông tin điện tử Stockbiz). 
Điều này cho thấy đây là ngành hàng khá hấp dẫn 
để đầu tư trên thị trường chứng khoán trong giai 
đoạn vừa qua. Bình 
quân giai đoạn 2015-
2020, hệ số nợ của 
các doanh nghiệp là 
43% cho biết trong 
100 đồng vốn doanh 
nghiệp đưa vào kinh 
doanh doanh ng-
hiệp thì có 43 đồng 
nợ phải trả. Thông 
thường hệ số nợ ở 
mức 60% là được coi 
là ở mức an toàn, chấp nhận được. Như vậy, với 
mức hệ số nợ của các doanh nghiệp thực phẩm đồ 
uống trên thị trường chứng khoán vẫn đang ở mức 
khá thấp và đảm bảo an toàn tài chính.

Bảng 2.2. Kết quả mô hình

Model R R 
Square

Adjusted R 
Square

Std. 
Error

Durbin-
Watson

1 ,922 ,85 ,848 6,067% ,152

Mô hình hồi quy cho kết quả là phù hợp khi hệ 
số tương quan bội của mô hình xấp xỉ 0,922 nên 
mô hình được coi là thích hợp. Hệ số tương quan 
(R square) cho biết 85% sự biến động của ROE 
là do các yếu tố ROA; hệ số nợ trên vốn chủ sở 
hữu (HNợ/VCSH) và Covid19  gây ra. Hệ số tương 
quan điều chỉnh (Adjusted R square) là 84,8% 
1  https://www.stockbiz.vn/Industries.aspx?view=4
2  https://webgia.com/lai-suat/

rất gần với hệ số tương quan chứng tỏ các biến 
đều quan trọng. Kiểm định Durbin-Watson cho 
kết quả bằng 1,152 (1 < d < 3) cho thấy mô hình 
không có hiện tượng tự tương quan.

Bảng 2.3. Phân tích Anova 

Model Sum of 
Squares ddf Mean 

Square F Sig.

Regression 40198 33 13399,5 364,1   ,000b

Residual 7102 1193 36,8

Total 47300 1196
Giá trị Sig. của kiểm định F là nhỏ hơn 0,05 

chứng tỏ mô hình hồi quy tuyến tính xây dựng 
được là phù hợp với tổng thể.

Hệ số VIF của các nhân tố đều nhỏ hơn 2, do 

vậy không có đa cộng tuyến xảy ra. Giá trị Sig. 
của kiểm định t từng biến độc lập cho kết quả của 
các biến DA, ROA có giá trị nhỏ hơn 0,05 có ng-
hĩa là các biến số này có ý nghĩa thống kê. Giá trị 
sig của kiểm định t của biến COVID19 lớn hơn 
0,05 chứng tỏ sự tương quan yếu giữa đại dịch 
COVID19 với ROE. Điều này cho thấy chưa thể 
khẳng định được tác động của đại dịch COVID19  
đến khả năng sinh lời trên vốn chủ sở hữu của các 
doanh nghiệp thực phẩm đồ uống.

Từ kết quả phân tích, hàm hồi quy tác động 
của các nhân tố ảnh hưởng tới ROE được viết 
lại là:

ROE=-0,025.COVID19+0,155.DA+0,957.
ROA

Kết quả mô hình cho thấy, 2 giả thuyết được 
đưa ra đều phù hợp. Hệ số nợ có tác động cùng 

Bảng 2.4. Hệ số hồi quy

Model

Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

t Sig.

Collinearity 
Statistics

B Std. 
Error Beta Tolerance VIF

Constant -4,583 1,360 -3,370 ,001

COVID19 -1,009 1,146 -,025 -,881 ,380 ,996 1,004

DA 13,682 2,595 ,155 5,272 ,000 ,903 1,107

ROA 1,558 ,048 ,957 32,588 ,000 ,903 1,107
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chiều tới khả năng sinh lời của các doanh nghiệp. 
Theo đó, nợ phải trả tăng 1 đơn vị thì ROE của 
doanh nghiệp lại tăng thêm 0,155 đơn vị. Các do-
anh nghiệp đang tận dụng tốt đòn bẩy tài chính 
và hoàn toàn có thể đầu tư thêm bằng các khoản 
vay để tăng cao hơn nữa khả năng sinh lời của 
vốn chủ sở hữu. Mặc dù xác suất bác bỏ tác động 
của Covid-19 tới khả năng sinh lời của các doanh 
nghiệp thực phẩm đồ uống trên thị trường chứng 
khoán là khá cao, nhưng hàm hồi quy thu được 
cũng cho thấy, trong năm 2020 khi dịch Covid-19 
diễn ra, khả năng sinh lời của các công ty này có 
xu hướng thấp hơn so với các năm không diễn 
ra đại dịch. ROE của các các doanh nghiệp thực 
phẩm đồ uống trên thị trường chứng khoán năm 
2020 thấp hơn 0,025 đơn vị so với các năm không 
bị tác động của dịch Covid-19.

3. Kết luận
Kết quả nghiên cứu cho thấy, các doanh ng-

hiệp thực phẩm - đồ uống trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam hiện nay đang hoạt động hiệu 
quả với khả năng sinh lời trên tổng tài sản thuộc 
diện cao so với các ngành khác, khả năng sinh 
lời trên vốn chủ sở hữu là thuộc diện trung bình 
so với các ngành khác, hệ số nợ đang ở mức an 
toàn và các số liệu phân tích cho thấy không thể 
khẳng định được tác động của đại dịch Covid-19 
đến khả năng sinh lời của các doanh nghiệp này. 
Chính vì vậy, đây là nhóm ngành kinh doanh vẫn 
đang có khả năng phát triển rất tốt trong tương lai 
nếu tiếp tục được đầu tư đúng hướng. Với hệ số 
nợ trên tổng tài sản còn khá thấp so với ngưỡng 
an toàn, các doanh nghiệp nên mạnh dạn vay vốn 
để đầu tư đổi mới công nghệ trong sản xuất và 
quản lý, cũng như mở rộng thị trường trong nước 
và quốc tế. Đặc biệt trong giai đoạn dịch bệnh, 
để hạn chế tác động của dịch bệnh và phát triển 
bền vững, các doanh nghiệp cần đầu tư hơn nữa 
vào các giải pháp công nghệ nhằm tăng cường tự 
động hóa hoạt động sản xuất, hạn chế tiếp xúc 
giữa những người lao động, tăng cường an toàn vệ 
sinh thực phẩm và an toàn trong sản xuất. Để đảm 
bảo ổn định kinh tế, nhà nước cũng cần có những 
giải pháp hỗ trợ các doanh nghiệp trong việc tìm 
kiếm giải pháp phòng tránh dịch bệnh trong giai 

đoạn Covid-19 và hỗ trợ về đào tạo nguồn nhân 
lực và hỗ trợ các doanh nghiệp tiếp cận công nghệ 
hiện đại để các doanh nghiệp có thể tăng cường 
khả năng cạnh tranh trên thị trường thế giới.
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