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1. Giôùi thieäu
Beân caïnh caùc quyeát ñònh veà ñaàu tö daøi haïn vaø

quyeát ñònh taøi chính ngaén haïn thì queát ñònh taøi trôï
laø moät trong nhöõng noäi dung quan troïng cuûa quaûn
trò taøi chính. Quyeát ñònh taøi trôï gaén lieàn vôùi vieäc
xem xeùt neân löïa choïn nguoàn voán naøo cung caáp
cho vieäc mua saém taøi saûn, söû duïng voán chuû sôû höõu
hay voán vay, hay söû duïng caû hai ñeå huy ñoäng voán
cho quyeát ñònh ñaàu tö.Quyeát ñònh taøi trôï do ñoù
ñöôïc theå hieän thoâng qua cô caáu voán, hay caáu truùc
nguoàn voán cuûa moãi doanh nghieäp. 

Taùc giaû Watson vaø Head (2007) trong cuoán
saùch “Corporate Finance: Principles and Practice”
(taïm dòch laø Taøi chính doanh nghieäp: Nguyeân lyù vaø
thöïc haønh) ñöa ra khaùi nieäm veà cô caáu voán nhö
sau: “Thuaät ngöõ cô caáu voán trong taøi chính phaûn

aùnh giaù trò cuûa caùc khoaûn nôï maø doanh nghieäp söû
duïng so vôùi phaàn voán chuû sôû höõu. Cô caáu voán
trong doanh nghieäp coù theå ñöôïc ño löôøng baèng
caùc chæ soá taøi chính bao goàm: Tyû leä nôï/Voán chuû sôû
höõu (nôï daøi haïn/voán chuû sôû höõu hoaëc Tyû leä nôï daøi
haïn/Toång voán söû duïng). Beân caïnh ñoù, caùc taùc giaû
cuõng cho raèng “Coù theå bao goàm caû nôï ngaén haïn
cuøng vôùi nôï daøi haïn khi xaùc ñònh tyû leä cô caáu voán,
ñaëc bieät trong tröôøng hôïp doanh nghieäp coù möùc
thaáu chi keùo daøi töø naêm naøy sang naêm khaùc”.
Quan ñieåm cuûa caùc taùc giaû veà cô caáu voán toái öu
nhö sau: “Neáu toàn taïi moät tyû leä taøi trôï voán toái öu,
maø taïi ñoù lôïi ích mang laïi cho doanh nghieäp laø lôùn
nhaát thì doanh nghieäp caàn ñieàu chænh ñeå ñeán ñöôïc
ñieåm cô caáu voán toái öu naøy”. 

Taùc giaû Berk vaø coäng söï (2012) trong cuoán
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aøi nghieân cöùu nhaèm heä thoáng hoùa caùc lyù thuyeát veà moái quan heä giöõa cô caáu voán vaø hieäu quaû
kinh doanh, ñoàng thôøi thöïc hieän nghieân cöùu thöïc nghieäm ñoái vôùi caùc coâng ty coå phaàn phi taøi

chính nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam giai ñoaïn 2011 -2015. Thoâng qua vieäc
phaân tích moâ hình döõ lieäu baûng cuûa 346 coâng ty nieâm yeát vôùi toång soá 1730 quan saùt, keát quaû nghieân cöùu
cho thaáy cô caáu voán coù aûnh höôûng ñaùng keå ñeán giaù trò doanh nghieäp vaø toàn taïi moái quan heä hình chöõ U
ngöôïc giöõa cô caáu voán vaø tyû suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu.
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saùch “Fundamentals of Corporate Finance” (taïm
dòch laø Nhöõng nguyeân lyù cô baûn veà Taøi chính
doanh nghieäp) ñaõ ñöa ra khaùi nieäm: “Tyû leä töông
ñoái giöõa nôï, voán chuû sôû höõu vaø caùc chöùng khoaùn
khaùc maø doanh nghieäp huy ñoäng ñöôïc goïi laø cô
caáu voán”. Khi doanh nghieäp huy ñoäng voán töø beân
ngoaøi ñeå taøi trôï cho caùc döï aùn cuûa doanh nghieäp,
hoï caàn quyeát ñònh loaïi chöùng khoaùn naøo seõ ñöôïc
phaùt haønh vaø cô caáu voán maø doanh nghieäp thieát
laäp leân. Ñeå phaân tích veà cô caáu voán, caùc taùc giaû söû
duïng chæ tieâu toång nôï (bao goàm caû nôï ngaén haïn vaø
nôï daøi haïn) chia cho toång voán chuû sôû höõu.Nghieân
cöùu naøy cho raèng doanh nghieäp caàn xaùc ñònh ñöôïc
möùc dö nôï caàn söû duïng ñeå toái ña hoùa giaù trò doanh
nghieäp, taïi ñoù cô caáu voán toái öu ñöôïc xaùc laäp. Cô
caáu voán toái öu phuï thuoäc vaøo caùc nhaân toá khoâng
hoaøn haûo cuûa thò tröôøng nhö thueá, nhöõng khoù khaên
taøi chính, chi phí ñaïi dieän, thoâng tin baát caân xöùng.

Moät caùch tieáp caän khaùc, caùc taùc giaû Khan vaø
Jain (1997) trong cuoán saùch Quaûn trò taøi chính”
(taïm dòch töø “Financial Management”) khi ñeà caäp
tôùi cô caáu voán ñaõ cho raèng “Cô caáu voán laø söï keát
hôïp giöõa nôï vay vaø voán chuû sôû höõu maø ñöôïc
doanh nghieäp söû duïng ñeå taøi trôï cho nhöõng hoaït
ñoäng kinh doanh daøi haïn. Voán ñöôïc hieåu laø
nguoàn taøi chính daøi haïn trong doanh nghieäp,
ñöôïc xaùc ñònh baèng toång taøi saûn tröø ñi nôï ngaén
haïn”. Cuøng chung quan ñieåm naøy,taùc giaû I. M.
Pandey (1999) trong cuoán saùch “Quaûn trò taøi
chính” (taïm dòch töø Financial Management) ñaõ
ñònh nghóa “Cô caáu voán lieân quan ñeán vieäc huy
ñoäng voán daøi haïn töø caùc coå ñoâng vaø caùc chuû nôï
daøi haïn. Nhaø quaûn trò taøi chính caàn phaûi quyeát
ñònh veà tyû leä giöõa nguoàn voán nôï vay (vôùi chi phí
coá ñònh) vaø voán chuû sôû höõu”. 

Moät soá nghieân cöùu taïi Vieät Nam nhö nghieân cöùu
cuûa taùc giaû Buøi Vaên Vaàn vaø coäng söï (2013) trong
cuoán “Giaùo trình taøi chính doanh nghieäp” cho raèng
Cô caáu voán laø tyû troïng cuûa caùc nguoàn voán trong toång
giaù trò nguoàn voán maø doanh nghieäp huy ñoäng, söû
duïng vaøo hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh. Taùc

giaûNguyeãn Thu Thuûy (2011) cho raèng“Cô caáu voán
ñöôïc tính baèng tyû leä giöõa nôï phaûi traû (coù theå laø toång
nôï, nôï ngaén haïn hoaëc nôï daøi haïn) vaø voán chuû sôû
höõu (hoaëc Toång voán ñaàu tö) cuûa moät doanh nghieäp”. 

Toùm laïi, khaùi nieäm cô caáu voán coù theå ñöôïc tieáp
caän theo nhieàu caùch khaùc nhau.Caùc thuaät ngöõ nhö
capital structure, finance leverage hay financial
structure vaãn thöôøng ñöôïc söû duïng laãn loän vaø ñeàu
ñöôïc goïi chung laø cô caáu voán, hoaëc caáu truùc voán
hay ñoøn baûy taøi chính. Tuy nhieân, taùc giaû thoáng
nhaát caùc khaùi nieäm nhö sau:

- Cô caáu voán (capital structure) laø tyû troïng cuûa
caùc nguoàn voán trong toång giaù trò nguoàn voán maø
doanh nghieäp huy ñoäng, ñöôïc söû duïng vaøo hoaït
ñoäng saûn xuaát kinh doanh.

- Cô caáu voán toái öu (optimal capital structure) ñaït
ñöôïc khi doanh nghieäp phoái hôïp söû duïng caùc nguoàn
voán ñeå mang laïi lôïi ích toái ña cho doanh nghieäp.

Vôùi moãi moät hình thöùc taøi trôï, doanh nghieäp seõ
phaûi boû ra nhöõng chi phí nhaát ñònh ñeå söû duïng
chuùng. Vôùi nôï vay thì ñoù laø chi phí laõi vay phaûi traû,
vôùi voán chuû sôû höõu thì seõ laø tyû leä sinh lôøi kyø voïng cuûa
coå ñoâng. Vieäc löïa choïn cô caáu voán nhö theá naøo seõ
aûnh höôûng ñeán caùc quyeát ñònh saûn xuaát kinh doanh
maø chuû sôû höõu seõ ñöa ra. Do vaäy, cô caáu voán coù aûnh
höôûng ñeán giaù trò, hay hieäu quaû kinh doanh cuûa
doanh nghieäp (Nguyeãn Thu Thuûy, 2011).

Nhaø nghieân cöùu Farrell (1957) ñöa ra quan
ñieåm “Hieäu quaû laø khaû naêng keát hôïp toái öu caùc yeáu
toá ñaàu vaøo ñeå taïo ra moät ñôn vò ñaàu ra”. Khi phaân
tích hieäu quaû kinh doanh (HQKD) caàn döïa vaøo hai
chæ tieâu laø hieäu quaû tuyeät ñoái vaø hieäu quaû töông
ñoái. HQKD tuyeät ñoái ñöôïc ño löôøng baèng keát quaû
kinh doanh tröø ñi chi phí boû ra ñeå ñaït ñöôïc keát quaû
ñoù. Phöông phaùp naøy phaûn aùnh ñöôïc quy moâ, khoái
löôïng vaø lôïi nhuaän ñaït ñöôïc trong ñieàu kieän, thôøi
gian cuï theå nhöng khoâng theå söû duïng ñeå so saùnh
hoaït ñoäng kinh doanh giöõa caùc toå chöùc. HQKD
töông ñoái ñöôïc ño löôøng baèng keát quaû tyû leä giöõa
yeáu toá ñaàu ra vaø yeáu toá ñaàu vaøo. Phöông phaùp naøy
ñöôïc cho laø thuaän tieän hôn bôûi coù theå so saùnh
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HQKD giöõa caùc toå chöùc coù quy moâ khaùc nhau, ñòa
ñieåm hay thôøi kyø khaùc nhau.

Caùc nghieân cöùu sau naøy veà hieäu quaû kinh
doanh ñaõ tieáp caän khaùi nieäm HQKD theo moät caùch
cuï theå hôn. Theo taùc giaû Venkatraman vaø coäng söï
(1986), hieäu quaû kinh doanh (business perform-
ance) tröôùc heát laø taäp trung vaøo söû duïng caùc chæ soá
hieäu quaû taøi chính (financial performance) ñeå ñaùnh
giaù muïc tieâu kinh teá cuûa doanh nghieäp nhö caùc chæ
tieâu taêng tröôûng doanh thu, tyû suaát sinh lôøi, thu
nhaäp treân moät coå phieáu, giaù trò thò tröôøng/giaù trò soå
saùch… Ngoaøi ra, phöông phaùp söû duïng caùc chæ
tieâu hoaït ñoäng (operational performance) ñaùnh giaù
HQKD treân goùc ñoä roäng hôn nhö xaùc ñònh thò
phaàn, möùc ñoä giôùi thieäu saûn phaåm môùi, chaát löôïng
saûn phaåm, hieäu quaû hoaït ñoäng marketing, caùc giaù
trò gia taêng trong saûn xuaát… 

Taïi Vieät Nam, taùc giaû Nguyeãn Vaên Coâng (2009)
cho raèng “Hieäu quaû kinh doanh laø moät phaïm truø
kinh teá phaûn aùnh trình ñoä söû duïng caùc nguoàn
nhaân, taøi, vaät, löïc cuûa doanh nghieäp ñeå ñaït ñöôïc
keát quaû cao nhaát trong quaù trình kinh doanh vôùi
toång chi phí thaáp nhaát”. Theo taùc giaû Nguyeãn Thu
Thuûy (2011), vaán ñeà doanh nghieäp caàn quan taâm
laø hieäu quaû kinh doanh, töùc laø moät ñoàng voán kinh
doanh coù theå mang laïi lôïi nhuaän laø bao nhieâu chöù
khoâng chæ ñôn thuaàn laø chæ tieâu lôïi nhuaän. HQKD
ñöôïc bieåu hieän thoâng qua caùc thuaät ngöõ khaùc nhau
nhö hieäu quaû söû duïng voán, hieäu quaû hoaït ñoäng
hay khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp…

Qua nghieân cöùu nhöõng quan ñieåm cô baûn veà
HQKD, taùc giaû thoáng nhaát caùc quan ñieåm nhö sau:
Hieäu quaû kinh doanh laø moät phaïm truø kinh teá ñöôïc
bieåu hieän thoâng qua heä thoáng chæ tieâu ñaùnh giaù
nhaèm phaûn aùnh trình ñoä söû duïng caùc nguoàn löïc
cuûa doanh nghieäp ñeå ñaït ñöôïc caùc muïc tieâu hoaït
ñoäng ñaõ ñeà ra.Trong phaân tích HQKD coù khaù
nhieàu quan ñieåm khaùc nhau nhö ñaùnh giaù hieäu quaû
thoâng qua khaû naêng sinh lôøi, caùc chæ tieâu phaûn aùnh
hieäu suaát hoaït ñoäng hay döïa treân giaù trò kinh teá gia
taêng… Tuy nhieân, vieäc phaân tích HQKD thoâng qua

caùc chæ tieâu veà taøi chính ñöôïc coi laø phöông phaùp
ñôn giaûn vaø ñöôïc söû duïng roäng raõi nhaát, nhö caùc
chæ tieâu veà khaû naêng sinh lôøi treân toång taøi saûn, khaû
naêng sinh lôøi treân voán chuû sôû höõu hay döïa vaøo chæ
soá thò tröôøng nhö Tobins Q.

Moãi nguoàn taøi trôï ñeàu coù theå mang laïi nhöõng lôïi
theá hay baát lôïi cho doanh nghieäp. Do ñoù, döôùi goùc
ñoä nhaø quaûn trò doanh nghieäp, vieäc tìm hieåu aûnh
höôûng cuûa cô caáu voán ñeán hieäu quaû kinh doanh coù
yù nghóa quan troïng, goùp phaàn giuùp doanh nghieäp
toái ña hoùa giaù trò vaø lôïi ích cho coå ñoâng. Muïc tieâu
cuûa baøi vieát laø toång hôïp caùc lyù thuyeát vaø xaây döïng
moâ hình nghieân cöùu thöïc nghieäm nhaèm kieåm
chöùng moái quan heä naøy ñoái vôùi caùc coâng ty coå
phaàn phi taøi chính nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng
khoaùn Vieät Nam giai ñoaïn 2011- 2015. 

2. Toång quan tình hình nghieân cöùu
2.1. Heä thoáng caùc lyù thuyeát veà aûnh höôûng cuûa cô

caáu voán ñeán hieäu quaû kinh doanh trong doanh nghieäp
Moái quan heä giöõa cô caáu voán vaø hieäu quaû kinh

doanh cuûa doanh nghieäp laø moät vaán ñeà nhaän ñöôïc
söï quan taâm ñaùng keå cuûa caùc nhaø nghieân cöùu vaø
nhöõng ngöôøi quaûn trò doanh nghieäp. Caùc lyù thuyeát
nghieân cöùu ñieån hình veà moái quan heä naøy goàm lyù
thuyeát M&M, lyù thuyeát chi phí quaûn lyù ñaïi dieän, lyù
thuyeát ñaùnh ñoåi cô caáu voán, lyù thuyeát veà traät töï
phaân haïng vaø lyù thuyeát ñònh thôøi ñieåm thò tröôøng.

Lyù thuyeát M&M
Coâng trình ñaàu tieân trình baøy veà caáu truùc voán coù

theå keå ñeán laø nghieân cöùu cuûa Modigliani vaø
Miller(1958), sau naøy ñöôïc goïi laø lyù thuyeát M&M
(1958). Lyù thuyeát naøy cho raènggiaù trò cuûa moät coâng
ty khoâng coù vay nôï baèng vôùi giaù trò cuûa moät coâng
ty coù vay nôï.Do vaäy, lyù thuyeát M&M keát luaän raèng
giaù trò coâng ty khoâng phuï thuoäc vaøo tyû leä nôï cuûa
coâng ty ñoù. Tuy nhieân, keát luaän cuûa M&M (1958)
döïa treân moät taäp hôïp caùc giaû ñònh veà thò tröôøng
hoaøn haûo khoâng ñaït ñöôïc trong thöïc tieãn, ñaëc bieät
laø khoâng xuaát hieän thueá trong moâ hình. 

Sau naøy, trong nghieân cöùu tieáp theo cuûa mình,
Modigliani vaø Miller (1963) ñaõ ñöa ra baèng chöùng
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môùi cho raèng chi phí voán aûnh höôûng ñeán cô caáu
voán vaø do ñoù aûnh höôûng ñeán giaù trò cuûa doanh
nghieäp. Söû duïng nôï caøng cao seõ taïo ra laù chaén
thueá laøm giaûm chi phí ñi vay vaø daãn ñeán toái ña hoùa
giaù trò doanh nghieäp.

Lyù thuyeát chi phí quaûn lyù ñaïi dieän (Agency Cost
Theory)

Caùc taùc giaû Berle vaø Means (1932) ñaõ ñeà caäp
ñeán chi phí quaûn lyù ñaïi dieän trong moâ hình coâng
ty hieän ñaïi.Chi phí ñaïi dieän cuûa voán chuû sôû höõu
phaùt sinh do tình traïng baát caân xöùng thoâng tin
giöõa ngöôøi quaûn lyù vaø chuû sôû höõu coâng ty. Lyù
thuyeát naøy ñöôïc phaùt trieån leân bôûi Jensen vaø
Meckling (1976). Hai taùc giaû cho raèng chi phí
quaûn lyù ñaïi dieän gia taêng do toàn taïi söï khaùc bieät
veà lôïi ích giöõa coå ñoâng vaø ngöôøi quaûn lyù (share-
holder - manager conflict) vaø söï khaùc bieät veà lôïi
ích giöõa coå ñoâng vaø chuû nôï (shareholder -
debtholder conflict). Söï khaùc bieät veà lôïi ích giöõa
coå ñoâng vaø ngöôøi quaûn lyù cho thaáy nhaø quaûn lyù
coù theå chaïy theo lôïi ích caù nhaân thay vì muïc tieâu
toái ña hoùa giaù trò cuûa doanh nghieäp. Cuï theå hôn,
nhaø quaûn lyù coù xu höôùng löïa choïn caùc döï aùn ñaàu
tö ít ruûi ro, lôïi nhuaän
thaáp vaø moät tyû leä nôï
thaáp ñeå giaûm xaùc suaát
bò phaù saûn. Do vaäy, ñeå
caét giaûm chi phí ñaïi dieän, Harris vaø Raviv (1991)
cho raèng vay nôï nhö moät cô cheá ñeå giaùm saùt vaø
khuyeán khích hoaït ñoäng cuûa Ban giaùm ñoác do
moái quan heä thuaän chieàu giöõa tyû leä nôï vay vaø
nhöõng khoù khaên taøi chính cuûa coâng ty. Khi tyû leä
vay nôï taêng leân, Ban giaùm ñoác phaûi thaän troïng
hôn trong caùc quyeát ñònh söû duïng voán vay vaø
vieäc ñieàu haønh coâng ty hieäu quaû hôn(Jensen,
1986). Nhö vaäy, thoâng qua vieäc giaûm thieåu chi phí
ñaïi dieän giöõa coå ñoâng vaø ngöôøi quaûn lyù, lyù thuyeát
naøy uûng hoä moái quan heä thuaän chieàu giöõa vay nôï
vaø hieäu quaû kinh doanh.

Tuy nhieân, xeùt trong moái quan heä xung ñoät giöõa
coå ñoâng vaø chuû nôï thì nôï vay laïi coù taùc duïng laø gia

taêng möùc chi phí ñaïi dieän naøy. Khi möùc vay nôï taêng
cao, chuû nôï coù xu höôùng ñoøi hoûi moät tyû leä laõi suaát
cho vay cao hôn ñeå buø ñaép cho nhöõng ruûi ro maø
hoï coù theå gaëp phaûi, do vaäy seõ giaûm giaù trò cuûa
doanh nghieäp(Jensen vaø Meckling, 1976).

Lyù thuyeát ñaùnh ñoåi cô caáu voán (Trade-off theory)
Lyù thuyeát ñaùnh ñoåi cô caáu voán  do Kraus vaø

Litzenberger (1973) khôûi xöôùng vaø ñöôïc phaùt trieån
leân bôûi Myers vaø coäng söï (1984). Lyù thuyeát ñaùnh
ñoåi cho raèng coù toàn taïi moät cô caáu voán toái öu ñeå coù
theå gia taêng giaù trò doanh nghieäp baèng vieäc ñaùnh
ñoåi nhöõng lôïi ích cuûa doanh nghieäp. Töùc laø, coâng
ty coù theå vay nôï cho ñeán khi lôïi ích veà thueá töø ñi
vay töông ñöông vôùi chi phí giaù taêng töø nhöõng khoù
khaên taøi chính cuûa coâng ty (Myers, 1977). ÔÛ möùc
nôï trung bình, xaùc suaát kieät queä taøi chính khoâng
ñaùng keå vaø giaù trò hieän höõu cuûa chi phí kieät queä taøi
chính nhoû neân vieäc vay nôï seõ taïo ra lôïi theá cho
doanh nghieäp. Tuy nhieân, khi doanh nghieäp vay nôï
caøng nhieàu thì ruûi ro phaù saûn seõ caøng cao vaø laøm
giaûm giaù trò cuûa doanh nghieäp. Lyù thuyeát ñaùnh ñoåi
ñöôïc vieát döôùi daïng coâng thöùc sau:

Khoâng coù moät cô caáu voán toái öu cho taát caû caùc
coâng ty. Nhöõng coâng ty coù nhieàu taøi saûn coá ñònh
höõu hình, thu nhaäp cao vaø ít ruûi ro thöôøng coù tyû leä
nôï toái öu cao hôn nhöõng coâng ty hoaït ñoäng kinh
doanh nhieàu ruûi ro (Kraus vaø Litzenberger, 1973).
Ví duï nhö caùc coâng ty kinh doanh trong lónh vöïc
vaän taûi thöôøng vay nhieàu vì taøi saûn cuûa hoï laø höõu
hình vaø töông ñoái an toaøn, trong khi ñoù caùc coâng
ty veà coâng ngheä, coù nhieàu taøi saûn voâ hình thöôøng
söû duïng töông ñoái ít nôï vay.

Toùm laïi, öu ñieåm cuûa lyù thuyeát ñaùnh ñoåi caáu
truùc voán laø giaûi thích ñöôïc söï khaùc bieät trong caáu
truùc voán cuûa caùc loaïi hình kinh doanh khaùc nhau
vaø ñeà xuaát xu höôùng ñaït ñöôïc cô caáu voán toái öu tuøy
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Nguoàn: Kraus vaø Litzenberger (1973)

Giaù trò doanh 
nghieäp 

= 
Giaù trò doanh nghieäp 

ñöôïc taøi trôï hoaøn toaøn 
baèng voán coå phaàn 

+ Giaù trò hieän taïi cuûa 
khoaûn lôïi töø thueá 

- Chi phí phaù saûn 
kyø voïng 
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thuoäc vaøo tình hình hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp.
Lyù thuyeát ñaùnh ñoåi cô caáu voán ñaõ coù böôùc phaùt
trieån hôn lyù thuyeát M&M khi xem xeùt cô caáu voán ôû
caû hai khía caïnh laø chi phí vaø lôïi ích thay vì chæ tính
toaùn ñeán lôïi ích vaø giaû thieát caùc chi phí laø khoâng
toàn taïi nhö lyù thuyeát M&M. Tuy nhieân haïn cheá cuûa
lyù thuyeát naøy laø khoâng theå giaûi thích ñöôïc taïi sao
moät soá coâng ty raát thaønh coâng laïi coù tyû leä nôï thaáp
vaø khoâng duøng laù chaén thueá maëc duø thu nhaäp hoaït
ñoäng cuûa doanh nghieäp cao. Chính haïn cheá naøy
ñaõ taïo tieàn ñeà ra ñôøi moät lyù thuyeát caáu voán khaùc laø
lyù thuyeát traät töï phaân haïng.

Lyù thuyeát traät töï phaân haïng (Pecking order theory)
Lyù thuyeát traät töï phaân haïng ñöôïc phaùt trieån bôûi

Myers vaø Majluf (1984), döïa treân moái quan taâm veà
vieäc baát caân xöùng thoâng tin seõ aûnh höôûng leân quyeát
ñònh ñaàu tö vaø taøi trôï cuûa doanh nghieäp. So vôùi caùc
nhaø quaûn lyù beân trong doanh nghieäp, nhaø ñaàu tö
beân ngoaøi khoâng coù ñaày ñuû thoâng tin do vaäy hoï yeâu
caàu moät möùc chieát khaáu cao hôn khi doanh nghieäp
phaùt haønh chöùng khoaùn daãn ñeán chi phí cho nguoàn
taøi trôï beân ngoaøi cao hôn. Do vaäy, lyù thuyeát traät töï
phaân haïng cho raèng caùc coâng ty öu tieân löïa choïn
voán töï coù hôn laø nguoàn voán beân ngoaøi. Caùc doanh
nghieäp tröôùc heát seõ söû duïng thu nhaäp giöõ laïi ñeå ñaàu
tö, sau ñoù neáu doanh nghieäp caàn ñeán nguoàn taøi
chính töø beân ngoaøi, doanh nghieäp seõ baét ñaàu vay
nôï, phaùt haønh traùi phieáu, roài cuoái cuøng môùi döïa vaøo
vieäc phaùt haønh coå phieáu. Lyù thuyeát traät töï phaân haïng
khoâng baùc boû laäp luaän cuûa caùc lyù thuyeát tröôùc veà
aûnh höôûng  cuûa laù chaén thueá vaø nhöõng khoù khaên taøi
chính khi vay nôï, tuy nhieân lyù thuyeát naøy cho raèng
nhöõng nhaân toá treân khoâng quan troïng baèng thöù töï öu
tieân löïa choïn nguoàn taøi trôï cuûa doanh nghieäp. Moät
doanh nghieäp coù hieäu quaû kinh doanh toát thöôøng
vay nôï ít khoâng phaûi vì doanh nghieäp coù cô caáu voán
toái öu thaáp maø bôûi doanh nghieäp naøy khoâng caàn
nguoàn taøi trôï beân ngoaøi. Ngöôïc laïi, doanh nghieäp
hoaït ñoäng kinh doanh keùm thöôøng vay nôï nhieàu bôûi
hoï khoâng coù ñuû nguoàn taøi trôï beân trong cho caùc döï
aùn kinh doanh cuûa mình. Tyû leä nôï quan saùt ñöôïc cuûa

moãi doanh nghieäp phaûn aùnh söï caàn thieát, ñoøi hoûi veà
nguoàn taøi chính beân ngoaøi ñöôïc tích luõy laïi theo thôøi
gian. Do vaäy, lyù thuyeát naøy uûng hoä quan ñieåm caùc
coâng ty coù khaû naêng sinh lôøi cao hôn seõ coù ít nôï
hôn(Abor, 2005).

Lyù thuyeát ñònh thôøi ñieåm thò tröôøng (Market tim-
ing theory hay Windows of opportunity)

Lyù thuyeát ñònh thôøi ñieåm thò tröôøng cho raèng
quyeát ñònh söû duïng nguoàn taøi trôï voán cuûa doanh
nghieäp phuï thuoäc vaøo giaù trò thò tröôøng cuûa doanh
nghieäp ñoù (Baker vaø Wurgler, 2002). Nhaø quaûn trò seõ
phaùt haønh coå phieáu khi nhaän thaáy giaù coå phieáu cuûa
doanh nghieäp coù xu höôùng taêng leân hoaëc ñang ñöôïc
ñaùnh giaù cao hôn giaù trò thöïc cuûa mình. Tröôøng hôïp
ngöôïc laïi, doanh nghieäp seõ söû duïng nôï vay khi giaù
thò tröôøng cuûa coå phieáu coù xu höôùng giaûm. Lyù thuyeát
naøy do ñoù khoâng ñöa ra moät cô caáu voán toái öu cho
doanh nghieäp. Khaùc vôùi lyù thuyeát traät töï phaân haïng
döïa treân giaû thuyeát thò tröôøng hieäu quaû daïng baùn
maïnh (semi-strong form market efficiency) cho raèng
giaù chöùng khoaùn ñaõ chòu taùc ñoäng ñaày ñuû cuûa thoâng
tin coâng boá trong quaù khöù cuõng nhö thoâng tin vöøa
coâng boá, lyù thuyeát ñònh thôøi ñieåm thò tröôøng ñöôïc xaây
döïng khoâng döïa vaøo giaû ñònh naøy. Caùc nhaø nghieân
cöùu theo tröôøng phaùi lyù thuyeát ñònh thôøi ñieåm thò
tröôøng cuõng cho raèng vaán ñeà thoâng tin baát caân xöùng
khoâng aûnh höôûng gì tôùi quyeát ñònh huy ñoäng voán cuûa
nhaø quaûn lyù, nhaø quaûn lyù chæ ñôn thuaàn caên cöù vaø
ñieàu kieän thò tröôøng ñeå ñöa ra quyeát ñònh cuûa mình.

Nhö vaäy, lyù thuyeát naøy khaúng ñònh thôøi ñieåm thò
tröôøng laø yeáu toá ñaàu tieân caàn xem xeùt ñeå quyeát
ñònh caáu truùc voán cuûa doanh nghieäp. Cuï theå hôn
laø doanh nghieäp khoâng quan taâm ñeán vieäc söû duïng
nôï vay voán coå phaàn, hoï chæ löïa choïn hình thöùc taøi
trôï naøo maø tai thôøi ñieåm ñoù, giaù trò mang laïi cho
doanh nghieäp lôùn hôn.

2.2. Caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm veà aûnh
höôûng cuûa cô caáu voán ñeán hieäu quaû kinh doanh
trong doanh nghieäp

Beân caïnh caùc lyù thuyeát cuõng coù raát nhieàu
nghieân cöùu thöïc nghieäm veà moái quan heä giöõa cô
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caáu voán vaø hieäu quaû kinh doanh cuûa doanh
nghieäp. Moät soá nghieân cöùu ñieån hình nhö:

Nghieân cöùu “Cô caáu voán vaø hieäu quaû kinh
doanh cuûa coâng ty” cuûa Margaritis & Psillaki
(2007) söû duïng maãu goàm 12.240 coâng ty taïi New
Zealand ñeå xaây döïng moâ hình hoài quy giöõa cô caáu
voán (ñöôïc xaùc ñònh baèng tyû leä giöõa toång nôï vaø toång
taøi saûn) vaø hieäu quaû kinh doanh (ñöôïc ñaïi dieän bôûi
chæ tieâu lôïi nhuaän treân toång taøi saûn). Keát quaû
nghieân cöùu ñaõ ñöa ra baèng chöùng thöïc nghieäm veà
moái quan heä thuaän chieàu giöõa cô caáu voán vaø hieäu
quaû kinh doanh. Ngoaøi ra, nghieân cöùu cuûa Abor
(2005) cuõng uûng hoä quan ñieåm treân.

Seetanah vaø coäng söï (2014) thöïc hieän nghieân
cöùu “Cô caáu voán vaø keát quaû kinh doanh: baèng chöùng
töø moät neàn kinh teá môùi noåi” cho thaáy cô caáu voán (xaùc
ñònh baèng toång nôï treân toång taøi saûn) aûnh höôûng

ngöôïc chieàu vôùi keát quaû kinh doanh (ñaïi dieän bôûi
ROA vaø ROE), hay nhöõng coâng ty coù tyû leä nôï thaáp
thöôøng laø nhöõng coâng ty coù keát quaû hoaït ñoäng toát
hôn. Keát quaû töông töï ñöôïc tìm thaáy trong nghieân
cöùu cuûaSoumadi & Hayajneh (2012),Zeitun vaø Haq
(2015), Leâ Thò Phöông Vy (2015).

Nghieân cöùu cuûa Cheng vaø coäng söï  (2010) cho
650 coâng ty taïi Trung Quoác vaø nghieân cöùu cuûa
Feng-Li Lin vaø coäng söï (2011) cho 196 doanh
nghieäp Ñaøi Loan ñaõ chæ ra ñöôïc cô caáu voán toái öu
cuûa caùc doanh nghieäp. Theo ñoù, aûnh höôûng cuûa
cô caáu voán ñeán hieäu quaû kinh doanh cuûa doanh
nghieäp seõ thay ñoåi töø thuaän chieàu sang ngöôïc
chieàu khi tyû leä nôï cuûa doanh nghieäp vöôït möùc toái
öu. Keát quaû nghieân cöùu naøy phuø hôïp vôùi nghieân
cöùu cuûa Margaritis vaø coäng söï (2010), Berger vaø
Bonaccorsi (2006) khi cho raèng cô caáu voán aûnh
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Baûng 1:Toång hôïp keát quaû nghieân cöùu veà aûnh höôûng cuûa cô caáu voán ñeán hieäu quaû kinh doanh cuûa
doanh nghieäp

Ghi chuù: ROE: Tyû suaát sinh lôøi treân voán chuû sôû höõu, ROA: Tyû suaát sinh lôøi treân toång taøi saûn, Tobins
Q: Tyû leä giaù trò thò tröôøng treân giaù trò soå saùch cuûa toång taøi saûn.

Nguoàn: Taùc giaû töï toång hôïp

Quan ñieåm Bieán ñaïi dieän cho hieäu quaû 
kinh doanh 

Caùc nghieân cöùu tieâu bieåu 

Cô caáu voán khoâng coù quan heä vôùi 
hieäu quaû kinh doanh 

ROE, ROA, Tobin’s Q Modigliani vaø Miller (1958), Baker vaø 
Wurgler (2002), Phillips vaø Sipahioglu 
(2004) 

Cô caáu voán coù quan heä cuøng chieàu 
vôùi hieäu quaû kinh doanh 

ROE, ROA, Tobin’s Q, hieäu 
quaû veà chi phí (cost efficiency 
scores) 

Modigliani vaø Miller (1963), Harris vaø 
Raviv (1991), Margaritis vaø Psillaki 
(2007), Abor (2005), Buøi Ñan Thanh 
(2016), Traàn Thò Kim Oanh(2016), Voõ 
Minh Long (2017), Leâ Hoaøng Vinh (2014) 

Cô caáu voán coù quan heä ngöôïc chieàu 
vôùi hieäu quaû kinh doanh 

ROE, ROA, Tobin’s Q Seetanah vaøcoäng söï(2014), Soumadi & 
Hayajneh (2012),Zeitun vaø Haq (2015), 
Le Thi Phuong Vy (2015) 

Cô caáu voán coù quan heä phi tuyeán tính 
hình chöõ U ngöôïc vôùi hieäu quaû kinh 
doanh 

ROE, Hieäu quaû lôïi nhuaän - 
EFF (Profit efficiency) 

Berger vaø Bonaccorsi (2006), Skopljal vaø 
Luo (2012), Margaritis vaø Psillaki (2010), 
Cheng vaø coäng söï (2010), Feng-Li Lin vaø 
coäng söï (2011), Nguyeãn Thaønh Cöôøng 
(2015) 

 



�

höôûng ñeán hieäu quaû kinh doanh theo moái quan heä
hình chöõ U ngöôïc (inverted U-shaped).

Maëc duø coù raát nhieàu nghieân cöùu veà moái quan
heä giöõa cô caáu voán vaø hieäu quaû kinh doanh nhöng
keát quaû cuûa moái quan heä naøy vaãn coøn chöa ñöôïc
thoáng nhaát. Coù theå toùm taét caùc keát quaû nhö sau:

Sau khi heä thoáng caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm,
taùc giaû löïa choïn caùc bieán ROA, ROE nhaèm phaûn
aùnh khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp cuøng vôùi
bieán Tobins Q phaûn aùnh söï kyø voïng trong töông lai
cuûa nhaø ñaàu tö seõ ñeå ñaïi dieän cho hieäu quaû kinh
doanh trong nghieân cöùu naøy. Taùc giaû cuõng keá thöøa
caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây khi löïa choïn tyû leä toång nôï
treân toång taøi saûn ñeå ñaïi dieän cho cô caáu voán trong
doanh nghieäp(Margaritis vaø Psillaki, 2010, Abor,
2005 vaø Le Thi Phuong Vy, 2015).

3. Phöông phaùp nghieân cöùu
Muïc tieâu cuûa baøi nghieân cöùu laø tìm hieåu moái

quan heä giöõa cô caáu voán vaø hieäu quaû kinh doanh
trong phaïm vi caùc coâng ty coå phaàn phi taøi chính
nieâm yeát treân TTCK Vieät Nam. Töø caùc lyù thuyeát vaø
baèng chöùng thöïc nghieäm cho thaáy phaàn lôùn caùc
nghieân cöùu ñeàu ñöa ra baèng
chöùng ñaùng tin caäy veà taùc
ñoäng cuûa cô caáu voán ñeán
hieäu quaû kinh doanh cuûa
doanh nghieäp. Giaû thuyeát
nghieân cöùu thöù nhaát ñöôïc ñöa
ra nhö sau:

H1: Cô caáu voán coù aûnh
höôûng ñeán hieäu quaû kinh
doanh cuûa caùc coâng ty coå
phaàn nieâm yeát taïi Vieät Nam.

Beân caïnh caùc nghieân cöùu
veà moái quan heä tuyeán tính,
moät soá nghieân cöùu cuõng chæ
ra moái quan heä phi tuyeán tính
giöõa cô caáu voán vaø hieäu quaû
kinh doanh cuûa doanh

nghieäp. Vì vaäy, giaû thuyeát H2 ñöôïc ñeà xuaát nhö
sau:

H2: Cô caáu voán coù moái quan heä phi tuyeán ñeán
hieäu quaû kinh doanh cuûa caùc coâng ty coå phaàn
nieâm yeát taïi Vieät Nam.

Nghieân cöùu söû duïng döõ lieäu töø baùo caùo taøi
chính cuûa caùc coâng ty coå phaàn phi taøi chính nieâm
yeát treân TTCK Vieät Nam giai ñoaïn 2011- 2015.
Caùc doanh nghieäp nieâm yeát khoâng bao goàm caùc
ngaân haøng thöông maïi, coâng ty baûo hieåm, coâng ty
chöùng khoaùn hay caùc doanh nghieäp hoaït ñoäng
trong lónh vöïc taøi chính khaùc do caùch thöùc huy
ñoäng voán vaø cô caáu voán cuûa nhoùm doanh nghieäp
naøy coù tính chaát ñaëc bieät.Döïa vaøo boä soá lieäu thöù
caáp coù ñöôïc töø neàn taûng döõ lieäu cuûa Coâng ty coå
phaàn StoxPlus, nghieân cöùu thu thaäp ñöôïc346 coâng
ty coå phaàn phi taøi chính nieâm yeát treân thò tröôøng
chöùng khoaùn Vieät Nam trong giai ñoaïn 2011 -
2015, vôùi toång coäng 1730 quan saùt taïi caùc naêm.
Phaân loaïi caùc doanh nghieäp trong maãu nghieân cöùu
theo caùc nhoùm ngaønh theo tieâu chuaån ICB1 ñöôïc
theå hieän trong baûng 2 döôùi ñaây:
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Baûng 2: Phaân loaïi maãu nghieân cöùu theo caùc nhoùm ngaønh

Nguoàn: Toång hôïp töø döõ lieäu cuûa Stoxplus

STT Ngaønh ngheà Soá doanh nghieäp Tyû leä 
1 Coâng ngheä Thoâng tin  13 3,8% 
2 Coâng nghieäp  156 45,1% 
3 Daàu khí  4 1,2% 
4 Dòch vuï Tieâu duøng  31 9,0% 
5 Döôïc phaåm vaø Y teá  14 4,0% 
6 Haøng Tieâu duøng  64 18,5% 
7 Nguyeân vaät lieäu 45 13,0% 
8 Tieän ích Coäng ñoàng  19 5,5% 
9 Vieãn thoâng 0 0,0% 

10 Taøi chính 0 0,0% 
 Toång 346 100,0% 

1. Tieâu chuaån phaân ngaønh ICB-Industry Classification Benchmark do Dow Jones vaø FTSE Group xaây döïng



Baûng phaân loaïi doanh nghieäp theo caùc nhoùm
ngaønh cho thaáy phaàn lôùn caùc doanh nghieäp nieâm
yeát thuoäc ngaønh coâng nghieäp (45,1%), haøng tieâu
duøng (18,5%) vaø nguyeân vaät lieäu (13%). Ngaønh
daàu khí vaø vieãn thoâng ñöùng cuoái danh saùch vôùi raát
ít hoaëc khoâng coù doanh nghieäp nieâm yeát treân thò
tröôøng chöùng khoaùn.

Sau khi khaûo saùt cô sôû lyù thuyeát vaø nhöõng
nghieân cöùu thöïc nghieäm coù lieân quan, taùc giaû xaây
döïng moâ hình nghieân cöùu vaø ño löôøng caùc bieán
lieân quan nhö sau:

Moâ hình kieåm ñònh giaû thuyeát H1:
ROAit = �0 + �1LEVit + �2Size + �3Tangibility +

�4Growthit + �it (1)
ROEit = �0 + �1LEVit + �2Size + �3Tangibility +

�4Growthit+ �it (2)
Tobins Qit = �0 + �1LEVit + �2Size +

�3Tangibility + �4Growthit+ �it (3)
Moâ hình kieåm ñònh giaû thuyeát H2:
ROAit = �0 + �1LEVit + �2LEVit

2 + �3Size +
�4Tangibility + �5Growthit + �it (4)

ROEit = �0 + �1LEVit+ �2LEVit
2+ �2Size +

�3Tangibility + �4Growthit+ �it (5)
Tobins Qit = �0 + �1LEVit+ �2LEVit

2+ �2Size +
�3Tangibility + �4Growthit + �it (6)

Trong ñoù:
it = Bieán quan saùt cuûa coâng ty i taïi thôøi ñieåm t
i = 1, 2, 3, 4,…, 346 vaø t = 1, 2, 3…5 (Naêm

2011 ñeán naêm 2015)
Khaùi nieäm vaø caùch ño löôøng caùc bieán ñöôïc trình

baøy trong Baûng 3 döôùi ñaây:

Moâ hình nghieân cöùu coù söû duïng döõ lieäu baûng
(panel data), laø döõ lieäu keát hôïp giöõa chuoãi thôøi gian
vaø caùc quan saùt cheùo. Theo ñoù, moâ hình seõ ñöôïc hoài
quy theo 3 caùch: Pooled OLS, Fixed effect (hieäu öùng
coá ñònh) vaø Random effect (hieäu öùng ngaãu nhieân). 

Moâ hình Pooled OLS laø moâ hình ñôn giaûn nhaát
khi khoâng xem xeùt tôùi söï khaùc bieät giöõa caùc coâng
ty nghieân cöùu, moâ hình naøy ít khi ñöôïc söû duïng.

Moâ hình Fixed effect phaùt trieån theâm töø Pooled
khi coù ñöa theâm söï khaùc nhau veà caùc coâng ty, vaø
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Baûng 3: Baûng moâ taû caùc bieán ño löôøng ñöôïc söû duïng trong nghieân cöùu

Teân bieán Ñònh nghóa Caùch ño löôøng 
Bieán phuï thuoäc 
ROA 
 
ROE 
 
Tobin’s Q 

 
Tyû suaát sinh lôøi treân taøi saûn 
 
Tyû suaát sinh lôøi treân voán 
chuû sôû höõu 
Tyû leä giaù trò thò tröôøng treân 
giaù trò soå saùch 

 
Lôïi nhuaän tröôùc thueá chia toång taøi saûn 
bình quaân cuûa coâng ty. 
Lôïi nhuaän sau thueá chia voán chuû sôû höõu 
bình quaân cuûa coâng ty. 
Giaù trò thò tröôøng cuûa taøi saûn chia giaù trò 
soå saùch cuûa taøi saûn 

Bieán giaûi thích 
LEV 
LEV2 

 
Ñoøn baåy taøi chính 

 
Toång nôï chia toång taøi saûn 
LEV*LEV 

Bieán kieåm soaùt 
Size 
Growth 
 
Tangibility 

 
Quy moâ coâng ty 
Taêng tröôûng doanh thu 
thuaàn (DT) 
Tyû troïng toång taøi saûn coá 
ñònh 

 
Logarit töï nhieân cuûa toång taøi saûn 

DTn – DTn-1 X100% 
DTn-1 

Giaù trò coøn laïi cuûa toång TSCÑ chia toång 
taøi saûn 

Year Naêm Bieán giaû naêm 



�

coù söï töông quan giöõa phaàn dö cuûa moâ hình vaø
caùc bieán ñoäc laäp.

Moâ hình Random effect cuõng gioáng nhö moâ hình
Fixed veà söï khaùc nhau giöõa caùc coâng ty nhöng
khoâng coù moái quan heä naøo giöõa phaàn dö vaø caùc bieán
ñoäc laäp cuûa moâ hình.

Ñeå löïa choïn moâ hình phuø hôïp nhaát trong caùc
moâ hình treân, taùc giaû söû duïng kieåm ñònh Breusch
- Pagan Lagrangian Multiplier ñeå löïa choïn moâ
hình Pooled effect hay Random effect vaø kieåm
ñònh Hausman ñeå löïa choïn moâ hình Fixed effect
hay Random effect.

4. Keát quaû nghieân cöùu
Vôùi moâ hình nghieân cöùu thöïc nghieäm, taùc giaû

tieán haønh thöïc hieän öôùc löôïng thoáng keâ moâ taû,
phaân tích hoài quy vaø caùc kieåm ñònh baèng phaàn
meàm kinh teá löôïng Stata.

Thoáng keâ moâ taû
Caùc chæ tieâu cô baûn ñöôïc söû duïng trong baûng

thoâng keâ moâ taû ôû Baûng 4 döôùi ñaây. 

Töø baûng thoáng keâ moâ taû coù theá thaáy caùc coâng
ty nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam
coù tyû leä nôï khaù cao. Tyû leä nôï treân toång taøi saûn trung
bình cuûa laø 50%, trong ñoù giaù trò cao nhaát laø
97.1%, thaáp nhaát laø 0.3%. Chòu aûnh höôûng sau
cuoäc khuûng hoaøng taøi chính toaøn caàu neân söùc sinh

lôøi treân toång taøi saûn vaø voán chuû sôû höõu trung bình
cuûa caùc doanh nghieäp khoâng cao, töông öùng laø
5.7% vaø 10.1%.77.

Keát quaû hoài quy
Keát quaû hoài quy vôùi moái quan heä giöõa cô caáu

voán vaø hieäu quaû kinh doanh cuûa caùc coâng ty coå
phaàn nieâm yeát treân TTCK Vieät Nam theo moâ hình
(1) (2) (3) baèng caùc phöông phaùp Pooled OLS,
Fixed effect model vaø Random effect model ñöôïc
theå hieän trong baûng 5 döôùi ñaây:

Thoáng keâ Breusch - Pagan Lagrangian
Multiplier kieåm ñònh giaû thuyeát Ho cho raèng caùc
phöông sai giöõa caùc thöïc theå baèng 0. Keát quaû kieåm
ñònh ñeàu baùc boû giaû thuyeát Ho vôùi p-value <0.01,
haøm yù öôùc löôïng Pool khoâng toát baèng öôùc löôïng
taùc ñoäng ngaãu nhieân REM. Kieåm ñònh Hausman
vôùi giaû thuyeát Ho cho raèng heä soá öôùc löôïng bôûi moâ
hình taùc ñoäng ngaãu nhieân REM gioáng vôùi caùc heä
soá öôùc löôïng bôûi moâ hình taùc ñoäng coá ñònh FEM.
Keát quaû kieåm ñònh xaùc nhaän baùc boû giaû thuyeát Ho,

chöùng toû moâ hình taùc ñoäng
coá ñònh seõ phuø hôïp hôn.
Nhö vaäy, caùc heä soá theo moâ
hình taùc ñoäng coá ñònh FEM
cuûa caùc moâ hình seõ ñöôïc söû
duïng ñeå phaân tích moái quan
heä giöõa cô caáu voán vaø hieäu
quaû kinh doanh.

Keát quaû hoài quy cho thaáy
moái quan heä ngöôïc chieàu
(möùc yù nghóa thoáng keâ 1%)
giöõa tyû leä nôï treân toång taøi
saûn vôùi caû ba chæ soá ño
löôøng hieäu quaû kinh doanh
laø ROA, ROE vaø Tobins Q.

Keát luaän naøy phuø hôïp vôùi lyù thuyeát traät töï phaân
haïng trong taøi trôï coâng ty, nghóa laø caùc coâng ty
hoaït ñoäng coù lôïi nhuaän nhieàu seõ coù nhieàu lôïi
nhuaän giöõ laïi ñeå taøi trôï cho caùc hoaït ñoäng cuûa
mình vaø seõ ít söû duïng nôï vay hôn. 
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Baûng 4: Thoáng keâ moâ taû caùc bieán quan saùt

Nguoàn: Keát quaû tính toaùn töø chöông trình STATA

Bieán Trung bình Ñoä leäch chuaån Nhoû nhaát Lôùn nhaát 
ROA 0.057232 0.083474 -0.64551 0.7837 
ROE 0.100895 0.168164 -3.04305 0.98213 
Tobin’s Q 0.863294 0.337217 0.239355 4.725708 
LEV 0.500041 0.221718 0.00294 0.97061 
LEV2 0.299171 0.216024 0.000008 0.942084 
Size 26.90801 1.361376 23.28202 31.03718 
Tangibility 0.272022 0.208082 0 0.948384 
Growth 0.139315 1.274583 -0.99037 40.76368 
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Beân caïnh ñoù caû ba moâ hình coøn cho thaáy aûnh
höôûng tích cöïc cuûa lôïi theá veà quy moâ doanh
nghieäp vaø toác ñoä taêng tröôûng ñeán hieäu quaû kinh
doanh cuûa doanh nghieäp vôùi möùc yù nghóa thoáng keâ
cao. Ngöôïc laïi, tyû leä ñaàu tö taøi saûn coá ñònh coù aûnh
höôûng ngöôïc chieàu ñeán hieäu quaû kinh doanh.
Trong ñieàu kieän laõi suaát tín duïng cao, nhöõng coâng
ty ñaàu tö lôùn vaøo caùc taøi saûn coá ñònh ñöôïc taøi trôï
baèng nguoàn voán vayseõ gaëp nhieàu khoù khaên hôn do
chi phí laõi vay gia taêng. 

Keát quaû nghieân cöùu aûnh höôûng phi tuyeán tính
giöõa cô caáu voán vaø hieäu quaû kinh doanh cuûa caùc
coâng ty coå phaàn nieâm yeát treân TTCK Vieät Nam
ñöôïc trình baøy trong baûng 5. Moâ hình nghieân cöùu
naøy cho thaáy coù toàn taïi moái quan heä phi tuyeán tính
giöõa cô caáu voán vaø ROE. Cuï theå, tyû suaát sinh lôøi
treân voán chuû sôû höõu seõ ñöôïc caûi thieän khi doanh
nghieäp söû duïng nôï, tuy nhieân neáu tyû leä nôï treân toång
taøi saûn vöôït ngöôõng toái öu thì seõ aûnh höôûng tieâu
cöïc ñeán heä soá naøy. Ñieåm toái öu cuûa cô caáu voán
trong tröôøng hôïp naøy coù theå ñöôïc xaùc ñònh baèng
–b/2a = -0.4028992/(-0.9495488*2) = 21,22%.
Phaùt hieän naøy phuø hôïp vôùi lyù thuyeát ñaùnh ñoåi cô
caáu voán (trade-off theory) khi cho raèng doanh
nghieäp coù theå vay nôï cho ñeán khi lôïi ích veà thueá töø
ñi vay töông ñöông vôùi chi phí giaù taêng töø nhöõng
khoù khaên taøi chính cuûa coâng ty.Tuy nhieân, keát quaû
nghieân cöùu khoâng cho thaáy moái quan heä phi tuyeán
tính giöõa cô caáu voán vaø tyû suaát sinh lôøi treân toång taøi
saûn,tyû leä giaù trò thò tröôøng treân giaù trò soå saùch cuûa
doanh nghieäp. Khi löïa choïn bieán ROA vaø Tobins Q
ñeå ñaïi dieän cho hieäu quaû kinh doanh, nghieân cöùu
cho thaáy cô caáu voán theå hieän taùc ñoäng ngöôïc
chieàu.Moái quan heä naøy uûng hoä lyù thuyeát traät töï
phaân haïng vaø caùc nghieân cöùu cuûa Seetanah vaø
coäng söï (2014), Soumadi vaø Hayajneh (2012) taïi
moät soá neàn kinh teá môùi noåi.

5. Keát luaän
Döïa vaøo maãu quan saùt goàm 346 coâng ty coå phaàn

nieâm yeát treân TTCK Vieät Nam giai ñoaïn 2011 -

2015, nghieân cöùu naøy xem xeùt moái quan heä giöõa cô
caáu voán vaø hieäu quaû kinh doanh cuûa doanh nghieäp.
Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy beân caïnh aûnh höôûng
cuûa caùc yeáu toá vó moâ treân thò tröôøng, quyeát ñònh veà
cô caáu voán trong doanh nghieäp coù aûnh höôûng ñaùng
keå ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc
doanh nghieäp Vieät Nam. Xem xeùt trong boái caûnh laõi
suaát cho vay ôû möùc cao, ñaëc bieät laø giai ñoaïn cuoái
naêm 2011 khi möùc laõi suaát cho vay leân tôùi 17-
19%/naêm, caùc doanh nghieäp söû duïng ñoøn baåy taøi
chính cao vaø tyû troïng ñaàu tö vaøo taøi saûn coá ñònh lôùn
seõ phaûi chòu möùc chi phí cao hôn daãn tôùi keát quaû
kinh doanh bò suy giaûm. Treân cô sôû ñoù, taùc giaû ñöa
ra moät soá khuyeán nghò nhö sau:

Thöù nhaát, doanh nghieäp caàn thöïc hieän chính
saùch taøi trôï linh hoaït, öu tieân caùc nguoàn voán noäi
boä. Theo lyù thuyeát traät töï phaân haïng, caùc doanh
nghieäp caàn öu tieân söû duïng lôïi nhuaän giöõ laïi tröôùc
khi söû duïng nôï vay vaø caùc nguoàn taøi trôï beân ngoaøi
khaùc. Trong boái caûnh thò tröôøng voán cuûa Vieät Nam
coøn chöa hoaøn thieän vaø thieáu tính oån ñònh thì quyeát
ñònh veà cô caáu voán cuûa doanh nghieäp raát caàn söï
linh hoaït vaø phuø hôïp veà thôøi ñieåm. 

Thöù hai, ña daïng hoùa caùc hình thöùc taøi trôï voán
nhö phaùt haønh traùi phieáu chuyeån ñoåi, vay töø caùc
quyõ ñaàu tö, tieán haønh hoaït ñoäng lieân doanh, lieân
keát trong vaø ngoaøi nöôùc, phaùt haønh coå phieáu vôùi
caùc hình thöùc chi traû coå töùc linh hoaït…Ñaây ñeàu laø
nhöõng hình thöùc ñöôïc söû duïng phoå bieán taïi caùc
thò tröôøng voán phaùt trieån. Ñoái vôùi traùi phieáu
chuyeån ñoåi, veà cô baûn hình thöùc naøy coù möùc laõi
suaát thaáp hôn laõi suaát phaùt haønh traùi phieáu vaø
dung hoøa ñöôïc lôïi ích cuûa traùi chuû vaø coå ñoâng
doanh nghieäp voán laø hai ñoái töôïng coù maâu thuaãn
lôïi ích vôùi nhau do hoï cuøng tranh daønh phaàn lôïi
nhuaän giöõ laïi cuûa doanh nghieäp. Caùc hình thöùc
huy ñoäng voán töø caùc quyõ ñaàu tö quoác teá hay hoaït
ñoäng lieân doanh lieân keát khoâng chæ mang ñeán
nguoàn taøi chính doài daøo maø söï coù maët cuûa caùc
nhaø ñaàu tö môùi coøn coù theå giuùp doanh nghieäp môû
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roäng, phaùt trieån hôn nöõa hoaït ñoäng kinh doanh
cuûa mình. Ngoaøi ra, vieäc linh hoaït trong caùc hình
thöùc chi traû coå töùc nhö chi traû coå töùc baèng coå
phieáu giuùp coâng ty giöõ laïi ñöôïc moät phaàn lôïi
nhuaän sau thueá ñeå taùi ñaàu tö vaøo hoaït ñoäng saûn
xuaát. Tuy nhieân, beân caïnh nhöõng öu ñieåm, baát kyø
hình thöùc huy ñoäng voán naøo cuõng seõ laø baát lôïi
neáu doanh nghieäp khoâng xaây döïng ñöôïc chieán
löôïc phaùt trieån beàn vöõng trong töông lai.

Thöù ba, doanh nghieäp caàn chuû ñoäng xaùc ñònh
caùc nguyeân taéc trong xaây döïng cô caáu voán toái öu.
Caùc yeáu toá veà ñaëc ñieåm kinh doanh, lónh vöïc,
ngaønh ngheà hay nhöõng giai ñoaïn phaùt trieån khaùc
nhau ñeàu coù theå aûnh höôûng khoâng nhoû ñeán quyeát
ñònh taøi trôï voán cuûa doanh nghieäp. Ví duï, moät soá
ngaønh coù nhu caàu ñaàu tö cao vaøo taøi saûn coá ñònh
coù theå söû duïng nôï nhieàu hôn nhöõng ngaønh coøn
laïi.Nhö vaäy, tyû leä nôï treân toång taøi saûn toái öu ñöôïc
ñeà xuaát trong nghieân cöùu laø 21,22% khoâng phaûi laø
moät tyû leä coá ñònh cho taát caû caùc doanh nghieäp.
Treân cô sôû ñoù, vieäc tìm hieåu söï khaùc bieät trong cô
caáu voán toái öu giöõa caùc ngaønh ngheà lónh vöïc khaùc
nhau seõ laø gôïi môû cho caùc nghieân cöùu tieáp theo
trong lónh vöïc naøy.�
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Summary

The paper aims to generalize theories on the
relationships between capital structure and busi-
ness performance, then conduct an empirical
study on non-financial joint-stock companies listed
in Vietnam securities market in the 2011-2015
period. Via the analysis of panel data of 346 com-
panies with the total of 1730 observations,
research findings indicate that capital structure
has considerable impacts on business value and
there exists a U-shaped relationships between
capital structure and return on equity.


