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TAC DONG CUA CAU TRUC VON BEN HIEU QUA HOAT BONG
CUA CAC CONG TY NIEM YET TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN:
MOT KHAO SAT O VIET NAM

Nguyén Thj Thanh Nhan
Trwong Dai hoc Hai Phong
Email: nhanntt@dhhp.edu.vn

Ngay duyét dang: 10/02/2025

Ngay nhgn: 04/11/2024 Ngay nhdn lai: 07/02/2025

lohién civu nham cung cdp bang chiing vé tac dong ciia cau triic vén doi véi hiéu qua

hoat dong ciua doanh nghiép. Phan tich dwoc thuc hién tai cac cong ty niém yet trén
thi truong chirng khoan Viét Nam trong giai doan 2012-2023. Phuwong phdp hoi quy dit liéu
bang tinh da dvoc su dung dé thiee hién phan tich nay. Két qua nghién ciru cho thay trong mot
nén kinh té méi néi nhu Viét Nam, ty 1é no dai han nhu mot thanh phan cuq cau tric von co
anh hu’ong tich cwc dén hiéu qud hoat déng ciia doanh nghzep Duea trén két qua ciia nghién
cuu nay cac nha quan tri doanh nghiép duoc khuyen nghi sir dung nhiéu ng dai han hon trong
cau tric von huy déng dé tai tro cho hoat dong ciia doanh nghiép boi 1€ no dai han gitip gia
tang hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép trong twong lai.

Tir khéa: Cau triic von, hiéu qua hoat déng doanh nghiép, thi truong chitng khodn Viét Nam.

JEL Classifications: G30, G32, G34.

DOI: 10.54404/JTS.2025.200V.04

1. Gidi thi¢u

Ly thuyet cua Mod1g11an1 va Miller, dugc
gi6i thiéu lan luot trong cac nghlen clru ndm
1958 va 1963, da tr¢ thanh nén tang cho ly
thuyét hién dai vé cau trac vdn. Theo
(Modigliani, F. & Miller, M., 1958;
Modigliani, F. & Miller, M., 1963), trong mot
thi truong von hoan hao, don bay tai chinh
khong anh huéng dén gla tri doanh nghlep
Tuy nhién, khi xét dén yéu to thue cau trac
von va gia tri doanh nghiép co m01 quan hé
tich cyc. (Miller, M. H. 1977) da bd sung yéu
t6 thue thu nhap ca nhan ~vao phan tich va chi
ra rang viéc sir dung ng t01 uu chi xay ra & cip
d6 vi mo, khong phai & cap d6 doanh nghiép.
Ngoai ra, (Modlgham F. & Miller, M., 1963)
da dua ra hai gia thuyét trong diéu k1en thi
truong von hoan hao. Gia thuyét thir nhat cho

rang gié tri cia doanh nghiép khong phu
thudc vao cau trac von cua no. Gia thuyét thir
hai cho rang chi phi vén chii s¢ hitu cua
doanh nghi€p c6 don bay tai chinh s& bang chi
ph1 von chu s¢ hitu cua doanh ngh1ep khong
c6 don bay cong thém phan bu rui ro tai
chinh. Tuy nhién, cac ly thuyét khac nhu ly
thuyet danh d6i (Myers, S. C., 1984), Iy
thuyét trat tu phan hang (Myers, S & Majluf,
N., 1984) va Iy thuyét dai dién (Jensen, M. &
Meckhng, W., 1976) lap luén rang trong mot
thi truong hoan hao, ciu tric von ¢o thé
khong quan trong, nhung nhung yeu t6 khong
hoan hao trong thuc t€ co thé glal thich su can
thiét va tAm quan trong ciia viéc lya chon cau
trac von.
Cac yéu to khong hoan hao trong thi
truong, bao gdm chi phi phé san (Baxter, N.,
khoa hoc =
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1967; Kraus, A. & R. Litzenberger, 1982;
Kim, E.H., 1998), chi phi dai dién (Jensen,
M. & Meckhng, W., 1976), loi ich 14 chan
thué cua 13i vay (DeAngelo H. & R. Masulis,
1980) va su bat can xung thong tin (Myers, S.
C., 1984). Tiép nbi tir cac nghlen clru nay,
(Pandey . M. 2004) cho rang cac quyet dinh
v€ cau trac von cua doanh nghlep c6 anh
huorng truc tiép dén loi nhuan va mirc do rai
ro ma cb dong phai chiu. Vi vy, g1a tri thi
truong cua co phleu doanh nghlep co thé bi
tac dong boi cac lya chon cau tric vbn. Do
do, dé dat duoc muc tiéu t6i da hoa gla tri, cac
doanh nghlep can danh gia cac quyet dlnh ve
cau trac von, cling nhu tdc dong cia chung
d6i v6i hidu qua hoat dong cia doanh nghlep
Dua trén co s¢ nay, myc ti€u ctia nghién clru
1a xac dinh liéu ty 1& von chu s¢ hitu trong
doanh nghlep c6 tac dong dén hidu qua hoat
dong cua doanh nghiép hay khong va liéu ty
1€ n¢ huy dong cé anh hudng dén hi¢u qua
hoat dong cua doanh nghi¢p. Cau hoi nghién
ctru dat ra 1a li€u cac quyét dinh vé cdu triic
vbn ¢ tac dong dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép hay khong?

2.Cosoly thuyét

2.1 Téong quan nghten ciru

M&i quan hé gitra cau trac vn va hiéu qua
hoat dong cua doanh nghlep da la chu dé
tranh luan s6i noi trong ca ly thuyét va nghién
ctru thye nghiém. Cac cudc tranh ludn chu
yeu xoay quanh Van dé lidu co mét cau tric
von t6i wu cho mdi doanh nghiép hay khong,
va mirc do sir dung no ¢6 anh hudng dén hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép hay khong
(Hatfield, B. G et al,, 1994). (Pandey L. M,
2004) cho rang quyet dinh vé cau tric Von
ctua doanh nghlep can dugc xem xét dudi goc
do tac dong cua nd d01 voi higu qua hoat
dong. Néu quyet dinh vé cdu trac von c6 thé
anh hudng den hi¢u qua, thi cac doanh nghlep
s€ mong muon xay du’ng mot cAu tric von toi
rru nham toi da hoa gia tri doanh nghlep Do
do, muc tiéu cta doanh nghiép nén tép trung

VAo vige téi da hoa gia tri thong qua céc quyét
dinh v¢€ cau truc von. o

Tuy nhién, cac ly thuy€t vé moi quan h¢
gitra cau trac von va hiéu qua hoat dong cua
doanh nghlep con mau thuan, vi Vay vigc
phan loai cac 1y thuyét nay la can thiét.
(Harris, M. & A. Raviv, 1991) di tién hanh
khao sat cac tai liéu nghién ciru lién quan dén
cac dong lyc chinh thuc day chinh sach tai
chinh va cau trac von. Ho da phan loai cac
yéu t6 nay thanh cac nhom nhu thué, chi phi
pha san, chi phi dai dién, bat d01 xtimg thong
tin, su tuong tac voi céc yéu to dau vao/san
pham va cac van dé klem soat doanh nghiép.
(Sanders, P., 1998) tiép can theo mot phucmg
phap khac, phan loai cac ly thuyet cau trac
von dua trén viée ligu ly thuyét d6 c6 gia dinh
su ton tai ciia mot chinh sach tai chinh t6i wu
hay khong va cach thuc 1y thuyet dé mo ta
chinh sach tai chinh. Cac ly thuyet nay bao
gom ly thuyet danh doi, 1y thuyét trat ty phan
hang va ly thuyét cia (Modlgham F. &
Miller, M., 1958) cho rang ciu trac vdn
khong anh hlmng dén g1a tri doanh nghlep

Trong nghién ciru nay, cau triic von dugc
dinh nghla 1a su két hop giita no dai han va
von chi $6 hitu. No dai han 13 cac nghia vy tai
chinh dén han tra trong vong trén 12 thang
td1, voi chi phi sir dung 1a 1ai suét. Ngoa1 viéc
phdi tra 13i, ng cling co the di kém voi cac
diéu khoan han ché, yéu cau nguoi vay thuc
hién dé tranh v& ng (Jane, M. et al., 2000). Do
d6, mot trong nhiing chi phi 16n kh1 phat hanh
no la kha nang gap phai khung hoang tai
chinh (Jane, M. et al., 2000). (Ehrhardt, M. &
Brigham, E., 2003) khang dinh rang gia tri
cua doanh nghlep dugc xéac dinh boi ky vong
ve su tlep tuc hoat dong, tirc 1a gia tri hién tai
clia tat ca cac dong tién du bao trong tuong lai
ma tai san cua doanh nghiép s€ tao ra, dugc
chiét khiu bang chi phi st dung vbn binh
quian (WACC). Do do, WACC c¢ tac dong
tryc tiép dén gia tri doanh nghiép (Johannes
vH de We & Kivesh Dhanraj, 2007). Viéc lua
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chon g1u’a no va Von chu s¢ hiru nham xac
dinh cau tric von toi wu c6 thé ti da hoa sy
gidu c6 cia cd dong. WACC 1a cong cy dé xac
dinh g1a tri doanh nghiép bang cach chiét
khau céc dong tién trong tuong lai. Viéc giam
thiéu WACC sé& giup t6i da hoa gia tri doanh
nghiép (Messbacher U., 2004).

Chinh sach ng va cau trac s¢ hiru von co
anh huong dang ké dén hoat dong ciia doanh
nghi¢p, va cach thirc anh huong nay cé su
khac biét ro rét gilra cac doanh nghi€p co
nhiéu hodc it du an mang lai gid tri hién tai
rong duong (McConnell, J. J. & Servaes, H.,
1990). (Leland, H. E. & K. Toft., 1991) cho
rang cic nha quan tri thuong st dung ty 1€
no/von chi s¢ hiru nhu mot tin hi€u, boi vi
don bay cao c6 thé phan anh rui ro pha sén cao
dbi voi cac doanh nghlep chat lwong thap. Do
nha quén tri luén c6 loi thé thong tin 0 VoI
cac ddi tac bén ngoal cau triic ng ¢6 thé dugc
coi la tin hi¢u gui t6i thi tru:ong M0 hinh cua
(Ross, L., 1977) cho rang gia tri cua doanh
nghlep s€ tang 1€n khi sir dung don bay, vi viéc
gla tang don bay c6 thé 1am ting su nhan thirc
cua thi truong v€ gia tri doanh nghiép.

Céc nghién ctru thyc nghi€ém dau tién vé Iy
thuyet danh doi (Bradley, M. et al., 1984) cho
két qua khong dong nhat Tuy nhlen cac
nghlen clru gan day vé cau triic von phan tmg
v6i thay d6i trong muc do chiu thué cua
doanh nghiép (Givoly, H. et al., 1992;
Trezevant, R., 1992) da cung cap bang chu:ng
ung ho ly thuyet danh dbi. (Myers, S. C.,
1984) cho rang ly thuyet nay cung khong the
giai thich hét cac thay 601 16m vé ty 1€ no gilra
cac doanh nghlep Thuec té, loi nhuin ¢6 phiéu
tang l1én khi c6 thong bao vé cac dot phat
hanh chang khoén, va 55% su blen dong
trong loi nhuén trong ky cong b co6 thé duge
giai thich (Masulls R., 1983).

_Trong mot s6 diéu klen nhat dinh, cau trac
vbn c6 thé khong anh huong dén gia tri doanh
nghlep Viée phan chia quy thanh ty 1€ gilra
ng, cd tirc va von chu s hitu c6 thé truc tiép

gia tang giad tri cua cong ty (Gemmill G,
2001). Vigc liéu cau trac tai chinh co anh
huong dén ting truong kinh té hay khong da
dugce nghlen ciru qua dir ligu bang khong
ddng nhat, va két qua chi ra rang cau tric tai
chinh ¢6 tac dong dang ké den san luong binh
quan dau ngum thuc té, diéu nay trdi nguoc
v6i mot s6 két qua nghlen ctru thuc nghiém
(Arestis, P. et al., 2004) Céc doanh nghlep da
tdng ty 1€ ng so vdi 1oi nhuén cua minh va céac
nghién ctru cho thay nhirng doanh nghlep co
muirc no thap c6 gid tri cao hon so véi nhitng
doanh nghié¢p c6 murc ng cao (Kinsman, M. &
Newman, J., 1998).

Khi doanh  nghiép thuc hién cac khoan dau
tu 10n, cac yéu té doi khang dan dén viéc ca
doanh nghiép c6 chi phl cao va chi phi thap
déu chon cung mot cau tric von trong trang
thai can bang, diéu nay lam cho cu tric von
tach bi¢t khoi thong tin riéng ctia doanh
nghi¢p. Tuy nhién, trong truong hop céc
khoan dau tu nho hodc vira, md hinh cé thé
chap nhén trang thai phan tach, trong dé cac
doanh nghi€p chi phi cao phat hanh nhiéu ¢
phleu hon, trong khi cac doanh nghiép chi phi
thip chi yéu dya vao tai tro bang no (Spiegel,
Y. & Spulber, D., 1997).

L4 chan thué cua doanh nghi€p c6 thé thay
thé no, c6 nghia la mdi ‘doanh nghlep cO6 mot
quyét dinh ty 1& no toi wu rleng Khi cac
doanh nghlep phat hanh no tién gan dén murc
trung binh cua nganh thi truong s& phan 1rng
tich cuc hon so véi khi doanh nghlep o1 xa
mirc trung binh nay. Méi quan h¢ gitra ty 1¢
no cua doanh nghlep va muc ng cua nganh
khong phai 1a mdi quan tdm chinh d6i voi thi
tru:ong (Hatﬁeld B. G et al., 1994). Ty I¢€ ng
cO xu hu:ong glam khi dong tién hodc loi
nhuan giam va ting khi dau tu cua doanh
nghi¢p tang (Benito, A., 1999). Nghién ciru
nay chi ra rang moi quan h¢ nay co6 su tuong
quan tich cyc véi phuong phap trat tu phén
hang, va nhin chung khoéng phu hop vai
phuong phép danh doi.

khoa hoc =
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bac thu tai san ‘chié'n luge cua doanh
nghiép c6 thé yéu cau tai trg chu yéu bang
von chu s¢ hiry, trong khi céc tai san it dac
thu hon c6 thé dugc tai tro bang ng. Cac
doanh nghi¢p c6 kha nang gap phai chi phi
gia tang va hi¢u suat giam néu khong ap dung
cdc cau tric quan tri thich hop trong viée giao
dich véi cac nha cung cap voOn tiém nang
(Kochhar, R., 1997). Tinh trang kho6 khan tai
chinh do khach hang c6 thé xay ra khi gia san
pham ctia doanh nghiép giam sat do tinh hinh
tai chinh kém, trong khi kho khan tai chinh do
nhan vién phét sinh tir viéc mét tai san vo
hinh khi doanh thu cong ty gidm.

(Babenko, 1., 2003) nghién ctru tic dong
cua thue 601 voi ty 1€ ng t61 wu va chénh Iéch
loi suit nham xéac dinh cau trac von téi uu
trong giai doan kho khan tai chinh. Méi quan
hé glu’a s¢ hiru c6 dong 16n va mirc do kiém
soat co anh huong tiéu cuc dén gia tri doanh
nghlep, nhung khi diéu tri cac bién noi sinh,
moi quan hé nay lai co tac dong tich cuc ddi
voi gia tri doanh nghiép. (Leland, H. E. & K.
Toft., 1991; Ross, L., 1977) déu cho ring cac
nha quan tr1 coi ty le ng/von chu s¢ hitu nhu
mdt tin hiéu, vi don bay cao phan &nh rui ro
pha san l6n dbi voi cac doanh nghlep chat
luong thap Do d6, ciu trac ng dugc coi 14 tin
hiéu dbi voi thi truong.

Gia st rang khong t6n tai van dé dai dién,
tirc 1a cac nha quén tri hanh dong vi loi ich
cua tat ca cb dong, trong truong h0’p nay, ho
s€ t6i uu hoa hiéu qua hoat dong cua cong ty
bang cach lya chon cau tric von t6i wu, voi ty
1€ ng cao nhat c6 thé. Céc doanh nghlep chat
lwong cao can phai truyén dat tin hiéu vé chat
luong cia minh den thi truong, trong khi céc
doanh nghlep chat luong thap s& cb gang che
gidu hanh vi nay. Theo 18p ludn nay, ty 1€ no
s& ¢6 mdi quan hé tich cuc véi gia tri cua
doanh nghi€p. Tuy nhién, khi c6 sy bét can
xtng thong tin, 1y thuyét trat tr phan hang
(Myers, S. & Majluf, N., 1984) dy doén rang
doanh nghiép s€ theo mot chién luoc tai trg

uu tién, trong d6 von chu s¢ hiru s€ dugc phat
hanh sau cung. Ly do 1a neu cac nha quan tri
hanh dong thay mit cho c6 dong, ho s& phat
hanh ching khoan véi gia cao hon so voi gia
tri thuc cua chung Diéu nay lam tang chi phi
von chi s¢ hitu, vi hanh dong cua nha quan tri
gu:l tin hiéu rang chimg khoan dang bi dinh
gia qué cao.

(Stulz, R., 1990) cho rang ng co thé c6 ca
tac dong t1ch cuc 1an tiéu cyuc ddi véi hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép, ngay ca khi
khong c6 thué doanh nghlep va chi phi pha
san. Trong nghlen clru ctia minh, Ong phat
trién mot mo hinh trong do tai tro bang ng cd
the giup glam thiéu cac van d¢é lién quan dén
dau tu qua muc hoic dau tu dudi muc. (Stulz,
R., 1990) gia dinh rang cac nha quan tri
khéng s6 hiru cd phan trong cong ty va ho chi
nhan dugc loi ich khi quan 1y mot cong ty co
quy mo gia tang. Quyén lyc ciia nha quan tri
¢6 thé khién ho quan tdm dén loi ich c4 nhén,
dan dén viéc thuc hién cac du an co g1a tri
hién tai rong am. Dé giai quyét van dé nay, cb
dong s€ yéu cau doanh nghiép phat hanh no.
Tuy nhién, neu doanh nghlep bi budc pha1 tra
no, ho c¢6 thé phai tir bo cac dy an c6 gia tri
hién tai rong duong. Vi Vay, cau tric no toi uu
s& dugc xac dinh bai sy can bang giira chi phi
dai dién cua ng va chi phi dai dién lién quan
dén quyen tu quyet cua nha quan tri.

2.2. Céu triic von va hiéu qud hoat dpng
cuia doanh nghiép

. (Leland, H. E. & K. Toft., 1991) 1ap luén
rang gia tri cia mot cong ty bao gém gia tri
tai san cua cong ty cong vai gia tri cac loi ich
thue tir no, trir di chi phi pha san li€n quan
den no. (Modlgham F., 1980) khang dinh
ring gia tri cong ty dugc xac dinh boi tong gia
tri cia no va von chu so hiru, va diéu nay chi
phu thudc vao dong thu nhdp dugc tao ra tir
tai san cua cong ty Gia tri ctia Von chu s¢ hiru
dugc tinh bang gla tri chiét khau thu nhap cua
co dong, hay con goi 1a thu nhap rong. Mat
khac, gia tri cia ng dwoc tinh bang gia tri

=
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chiét khiu cua 13i suit no. Céc nghién ctru
truge day, phu hop voi ly thuyet chi phi dai
dién, cho thay no c6 thé lam giam gia tri d6i
v0i cac cong ty ¢6 muc tang truong cao, trong
khi lai lam tang gia tri dbi voi cac cong ty co
murc tang truong thap. (Jensen M., 1986) chi
ra rang khi cac cong ty c6 vén tu ¢6 nhreu hon
so v&i cac dy an cd gid tri hién tai rong
duong, viéc huy dong ng s€ budc cac nha
quan tri pha1 tra cac khoan tién thay vi dau tu
vao cac dy an c6 gia tri hién tai rong am. Van
de dau tu qua muc nay co thé dugc giam bot
néu cac nha quéan tri bugc phai chi tra cac
khoan tién du thira dé thanh toan ng, qua doé
nang cao gia tri cong ty (Myers S. C,, 1993)
t1ep tuc cho rang mot cong ty ¢ no ton dong
c6 thé tir chbi cac du an co gia tri hién tai rong
duong, vi loi ich cua cac dy an do s€ duge
hudéng loi chu yeu tir cac chu ng ma khong
lam tdng sy giau c6 cua co dong

Van dé dau tu dudi mirc c6 thé lam giam
hiéu qua hoat dong cua cong ty, dac bigtla dbi
v6i cac cong ty c6 nhiu co hoi dau tu trong
twong lai. Dya trén cac nghién clru cua
(Jensen, M., 1986) vé dau tu qua muac va
(Myers, S. C 1993) ve dau tw dudi muc,
(Stulz R. 1990) khang dinh rang no c6 thé co
ca tac dong tich cyc lan tiéu cuc d6i voi hiéu
qué hoat dong cua cong ty. (Aggarwal, R. et
al., 2011) ciing déng quan d1em rang ng co
the anh huong theo ca hai chiéu ddi voi higu
qué hoat dong cta cong ty, va do do, ciu trac
no t6i vu can duoc xac dinh thong qua sy can
bang gitra chi phi dai dién va cac chi ph1 khac
lién quan dén no, nharn giam thiéu cac van de
dau tu qua muc va dau tu dudi mue. Cu thé,
dbi véi cac cong ty ¢ dong tién du thira, no
s€ budc cac nha quan tri phai su dung nguon
tién nay dé thanh toan ng thay vi dau tu vao
cac dy éan co g1a tri hi¢n tai rong am. Tuy
nhién, d6i v6i cac cong ty c6 ng ton dong, cac
nha quan trj c¢6 thé tir choi cac dg an co gia tri
hién tai rong dwong néu loi ich tir cac dy an
nay chu yéu chay vao tay céc chi ng ma

khong 1am gia ting su gidu co cua cd dong.
Ngoai ra, (McConnell J. J. & Servaes, H,,
1990) chi ra rang van dé dau tu du6i murc co
thé xuét phat tir viéc giai quyét vn de dau tu
qua muc. Cac tac gia da nghién ctru mbi quan
h¢ gitra gia tri cong ty, don bay tai chinh va ty
1€ s& hiru co phan cua cac cong ty My. Ho
phéat hién rang d6i v6i cac cong ty c6 ty 18 P/E
cao hodc cac cong ty tdng truong nhanh, gra
tri cong ty c6 mdi quan h¢ nguoc chiéu véi
don bay tai chinh, ‘trong khi d6i v6i cac cong
ty co ty 1¢ P/E thap hodc tang trudng chém,
gia tri cong ty ¢6 moi quan h¢ thuén chiéu véi
don bay tai chinh. Bang chung cua nghlen
ctru nay hd trg quan diém ring ddi véi cac
cong ty ting truong cham, don bay co thé
dong vai tro nhu mot cong cu gidm sat, giap
nang cao hi¢u qua hoat dong cuia cong ty,
trong khi d01 VOl céc cong ty tang truong
nhanh, don bay c6 thé gay ra tinh trang dau tu
dudi mirc va lam giam hicu qua hoat dong
cua cong ty. Tu do, nghlen ciru dua ra gia
thuyet thir hai: TOn tai méi quan hé tich cuc
g1ua no dai han va hi¢u qua hoat dong cua
cong ty.

Gia thuyet Cdu triic von tac déng tich cuc
toi hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu

Mau ngh1en ctru bao gdm céc cong ty phi
tai chinh niém yét trén So grao dich chung
khoan Ha N¢i (HNX) va S¢ giao dich chimg
khoan thanh phé H6 Chi Minh (HOSE), dugc
cap nhat day du trong g1a1 doan 12 nam tu
2012 dén 2023. Nghién ciru thu thap duoc dit
li¢u cua 113 cong ty, voi 1.356 quan sat. Dir
liéu dugc thu thap tr cac bao cao thuong nién
va céac bao cdo tai chinh sau kiém toan cua
cic cong ty trong mau nghién ctru.

3.2. Do luong cdc bién

Bién phu thugc

Nghién ctru st dung chi s6 Tobin’s Q dé
dai dién cho hi€u quéa hoat dong cua doanh
nghiép, vi Tobin’s Q thé hién gia tri tai san
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cua doanh nghiép da dugc diéu chinh theo gia
tri thi truong. Chi sb Tobin’s Q dugc xac dinh
bang ty 1& gura gid tri thi truong trén gia tri sO
sach cua tong tai san.

Bién déc ldp va bién kiém sodt

Nghién curu s dung ty 1& dai han (LDA)
lam bién doc lap, Vi ty 1€ ng dai han duoc xéac
dinh 1a ty 1¢ giita ng dai han va tong tai san cua
doanh nghiép.

Do luong nay phu hop véi nghién ctru cua
(Dao, V. H. et al., 2021, Y. S. Cheng et al.,
2010; R. P. Mohammad et al., 2013).

D¢ tuan theo cac nghién clru thuc nghiém
(S. Ali & M. Iman, 2011; S. Antwi et al.,
2012; Dao, V. H. et al., 2021) bai viét klem
soat cac bién sau trong mdi quan hé giira cau
trac von va hiéu qua hoat dong doanh nghi¢p:
Kha nang thanh toan, quy mo doanh nghiép,
vong quay tai san, kha ning tang trudng.

Cach do cac bién ciia mé hinh duoc trinh
bay trong Bang 1.

Mo hinh nghién ciru

Mo hinh tac dong ctia co cdu vén dén hiéu
qua hoat dong ctia doanh nghiép:

TBQit = a + B2 LDAit + B3LIQit+ PB4
SIZEit+ B5 ATRit+ B6 GROWit+ &it (*)

Nghién ctru st dung cac phu:ong phap
udc luong dir li¢u bang tinh gdbm: M6 hinh
tac dong c¢d dinh (FEM), mé hinh tac dong
ngau nhién (REM). Nghlen ctru tién hanh
kiém dinh, lya chon m6 hinh phu hop, kiém
tra khuyet tat va khac phuc khuyét tat cia
mod hinh lya chon bang cac phuong phap
phu hop véi sy trg giup cua phan mém
Stata 14.0.

4. Két qua nghién ciru

Nghlen cuu tién hanh phan tich thong ké
mo ta véi dir li€u thu thip duoc cua cac bién

Bang 1: Cdc bién sir dung trong nghién ciru

A vk . . Ky vong | Nguon tham
Tén bién Ky hi¢u Do luwong diu Kkhio
Bién phu thujc: Hiéu qud hoat dong ciia doanh nghiép
(Gia tri thi truong von cha
o~ e 2, (Dao, V. H. et
s& hiru + Gia tri s6 sach
Ty s Tobin’s Q TBQ ) ,, al., 2021), (Y.
ng)/Gia tri s sach tong tai S. Cheng et
san al., 2010)
Bién djc lgp
(Dao, V. H. et
) al., 2021), (R.
Cau truc von LDA No dai han/Tong tai san + P.
Mohammad
etal., 2013)
Bién kiem soadt
Kha néng thanh toan LIQ Il;:rll san ngan han/No ngan
Quy m6 doanh nghiép SIZE L‘(.)g%rlt t nhién gid tri tong
ta1 san
Vong quay tai sn ATR Is)él(r)lanh thu thuan/Tong tai
. \ (Doanh thu t - Doanh thu t-
Ty 1€ tang trudng GROW 1)/Doanh thu t-1

(Nguon: Tdc gid tong hop)
khoa hoc
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trong mo hinh nghién ctru, két qua duoc thé
hién trong Bang 2 dudi day:

Nghién ctru thyc hi€n udc lwgng mo hinh
(*) bang ky thuat FEM va REM, sau do, kiém

Bang 2: Thong ké mé td cdc bién trong mé hinh

Bidn S6 Gia tri Dj lgch Gia tri Gia trj
quan sat trung binh chuan nhoé nhat 16m nhat
TBQ 1,356 1.1006 1.5261 0.0916 35.4426
LDA 1,356 0.1273 0.1637 0 0.6911
LIQ 1,356 1.8891 1.7128 0.2066 31.902
SIZE 1,356 13.2173 1.3852 9.5658 17.3366
ATR 1,356 0.9107 1.2115 0 9.7208
GROW 1,356 0.7025 6.8474 -1.0000 245.88

(Nguon: Két qua xit 1y s6 liéu tir phan mém Stata 14)

Bang 2 trinh bay cac thong ké tom tat clia
cac bién trong miu nghién ciru. Ket qua cho
thay TBQ trung binh 1a 1.1006 601 VOl cac
cong ty trong mau tir nam 2012 dén 2023. Ty
1€ no dai han trung binh la 12.73%, voi sy
bién dong 16n. Dir liéu cac bién kiém soat
cling dugc bao cdo két qua tai Bang 2.

dinh Hausman duoc str dung dé Iya chon mé
hinh, theo d6, m6 hinh FEM 1a m6 hinh dugc
chon DPong thoi, dé dam bao chat luong cua
md hinh FEM duoc chon, klem dinh khuyét
tat phuong sai sai s6 thay d6i va tu tuong
quan dugc thyc hién. Két qua kiém dinh
khuyét tat cho thdy mé hinh FEM duoc chon

Bang 3: Ma trgn tuwong quan giita cdc bién trong mé hinh

LDA LIQ SIZE ATR GROW VIF
LDA 1 115
LIQ -0.061 1 1.17
SIZE 0.227 0.212 1.13
ATR 0.172 0.116 -0.027 1 121
GROW -0.056 0.030 -0.042 0.018 1 1.22

(Nguon: Két qua xir Iy s6 liéu tir phan mém Stata 14)

Bang 3 trinh bay moi tuong quan gilta tat
ca cac bién doc lap va blen kiém so4t duoc sur
dung trong m6 hinh. Két qua tuong quan dbi
VOl cac blen cho thay cac h¢ so tu:ong quan
thip, diéu nay g(n y rang da cong tuyen
khong pha1 1a van dé trong nghién cru nay.
Diéu nay da dugc xac nhan qua két qua kiém
tra chi s0 phong dai phuong sai (VIF), trong
d6 chi s6 VIF cao nhat la 1.22, thap hon
nhiéu so v6i ngudng khuyén ngh1 (Gujarati,
D.N., 2003).

ton tai ca phuong sai sai sb thay doi va tu
tuong quan. Do d6, nghién ciru thyc higén
khac phuc khuyét tat phuong sai sai s thay
do6i va tu tuong quan bang mo hinh GLS trén
Stata. Nhu vay, két qua udc lu’ong cua mo
hinh GLS tai Bang 4 s& duoc sir dung dé thao
luan két qua nghién ctru.

5. Théio luén

Dya trén két gua hdi quy, nghién ctru chi ra
rang ciu trac von, duoc do ludng thong qua
ty 1€ no dai han, co6 tdc dong tich cuc va co y
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Bang 4: Két qud hoi quy ciia mé hinh (*)

Bién GLS(TBQ)
LDA 0(3.0183*83*
LiQ )
SIZE 6179)
ATR 0.050)
e
_CONS 0((5).1 158*8*)*
N 1356

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01
(Nguon Téng hop tir phan mém Stata 14)

nghia thong ké dén hiéu qua hoat dong cia
doanh nghi€p, nhu vay gia thuyét nghién ctru
da dugc xac nhan. K€t qua nay phu hgp vai
cac 1y thuyét nhu 1y thuyét trat tu phan hang
clua (Myers S. & Majluf, N., 1984), 1y thuyét
danh doi cua (Myers S.C, 1984) cling nhu
ly thuyet O cdu von co dlen dong thoi ciing
nhat quan voi két qua nghién ctu thuc
nghiém cua (Dao V. H. et al,, 2021) Su
thong nhat nay xut phat tu VleC cac nghién
ctru nay déu xem xét dén cac yéu té khong
hoan hao trong thi truong von, bao gdm chi
phi pha san, chi ph1 dai dién, lgi ich tur 14 chan
thué cua ng vay va sy bét can xting thong tin.

Tuy nhién, két qua nay lai khong hoan toan
phu hop véi ly thuyet M&M (Modlgham F.
& Miller, M., 1958) va gia thuyet ctua (Miller,
M. H. 1977) lién quan dén thué doanh nghi¢p
va thue thu nhip ca nhén, khi cho rang ng dai
han khong anh huong dén hiéu qua hoat dong
cua cong ty. (Miller, M. H., 1977) 1ap luén
réng cau trac von khong cé lién quan dén hiéu
qua hoat dong cta doanh nghiép, vi nhu’ng loi
ich thué tir ng s& bi bu dap boi viée cd dong
phai chiu thué cao hon so vé6i chu ng. Quan
diém nay ciing trong dong vOi quan diém cua
(Myers, S., 1977), khi cho rang mét cong ty

¢6 ng co thé tir choi cac dy an c6 g1a tri hién
tai rong duong, diéu nay c6 thé 1am giam hiéu
qua hoat dong cong ty.

Bén canh d9, nghién ctru nay ciing chi ra
rang d6i v6i nén kinh té dang phat trién nhu
Vi€t Nam, ty 1€ ng dai han 1a kénh huy dong
vén quan trong, cé tic dong dang ké den
hi¢u qua hoat dong cua doanh nghiép. biéu
nay phu hgp véi ly thuyet trét tu phan hang
va ly thuyet cod dién veé co ciu von nghlen
ctru vé moi lién hé giita cdu tric von va gia
tri doanh nghiép.

6. Két luan

Nghlen ctru nay da phan tich cac ly thuyet
vé cau tric von va tac dong cua né d01 voi
hiéu qua hoat dong cua cong ty trong bbi canh
cua Viét Nam, véi sy tham gia cua cac cong
ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam trong giai doan 2012- 2023. Céc ly
thuyét cau tric von, ngoai trir 1y thuyet cua
(Mod1g11an1 F. & Miller, M., 1958) deu tim
cach giai quyét van dé ma cac tién dé cua
M&M (Modigliani, F. & Miller, M., 1958)
dat ra. Mdi ly thuyet déu giam bat nhung diéu
kién ma dinh ly cua M&M (Mod1g11an1 F. &
Miller, M., 1958) phy thudc vao. Dya trén céc
phat hién cua nghién ctru nay, c6 thé khang

=
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dinh rang cac quyﬂét dinh vé géu trac von c6
anh hudng dang ké tich cuc dén hiéu qua hoat
dong cong ty. ) .

Nghién ctru ciing khuyén nghi rang cac
cong ty nén thuong xuyén doi chiéu lgi ich
bién tr viéc st dung ng dai han v6i chi phi
bién cua né trude khi dua ra quyét dinh st
dung ng¢ dai han d¢€ tai trg cho cac hoat dong
cia minh. Pi€u nay bdi vi, nhu da ching
minh trong nghi€n cru nay, ng dai han c6 tac
dong tich cuc dén gia tri cong ty. 4
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Summary

This study aims to provide evidence on the
impact of capital structure on corporate per-
formance. The analysis was conducted on
companies listed on the Vietnamese stock
market during the period from 2012 to 2023.
A fixed-effects panel data regression method
was employed for this analysis. The research
results indicate that in an emerging economy
like Vietnam, the proportion of long-term
debt as a component of capital structure has a
positive impact on corporate performance.
Based on these findings, corporate managers
are recommended to make greater use of
long-term debt in their capital structure to
finance business operations, as long-term
debt contributes to enhancing future corpo-
rate performance.
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