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1. Giới thiệu
Lý thuyết của Modigliani và Miller, được

giới thiệu lần lượt trong các nghiên cứu năm
1958 và 1963, đã trở thành nền tảng cho lý
thuyết hiện đại về cấu trúc vốn. Theo
(Modigliani, F. & Miller, M., 1958;
Modigliani, F. & Miller, M., 1963), trong một
thị trường vốn hoàn hảo, đòn bẩy tài chính
không ảnh hưởng đến giá trị doanh nghiệp.
Tuy nhiên, khi xét đến yếu tố thuế, cấu trúc
vốn và giá trị doanh nghiệp có mối quan hệ
tích cực. (Miller, M. H., 1977) đã bổ sung yếu
tố thuế thu nhập cá nhân vào phân tích và chỉ
ra rằng việc sử dụng nợ tối ưu chỉ xảy ra ở cấp
độ vĩ mô, không phải ở cấp độ doanh nghiệp.
Ngoài ra, (Modigliani, F. & Miller, M., 1963)
đã đưa ra hai giả thuyết trong điều kiện thị
trường vốn hoàn hảo. Giả thuyết thứ nhất cho

rằng giá trị của doanh nghiệp không phụ
thuộc vào cấu trúc vốn của nó. Giả thuyết thứ
hai cho rằng chi phí vốn chủ sở hữu của
doanh nghiệp có đòn bẩy tài chính sẽ bằng chi
phí vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp không
có đòn bẩy cộng thêm phần bù rủi ro tài
chính. Tuy nhiên, các lý thuyết khác như lý
thuyết đánh đổi (Myers, S. C., 1984), lý
thuyết trật tự phân hạng (Myers, S. & Majluf,
N., 1984) và lý thuyết đại diện (Jensen, M. &
Meckling, W., 1976) lập luận rằng trong một
thị trường hoàn hảo, cấu trúc vốn có thể
không quan trọng, nhưng những yếu tố không
hoàn hảo trong thực tế có thể giải thích sự cần
thiết và tầm quan trọng của việc lựa chọn cấu
trúc vốn.

Các yếu tố không hoàn hảo trong thị
trường, bao gồm chi phí phá sản (Baxter, N.,
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1967; Kraus, A. & R. Litzenberger, 1982;
Kim, E.H., 1998), chi phí đại diện (Jensen,
M. & Meckling, W., 1976), lợi ích lá chắn
thuế của lãi vay (DeAngelo, H. & R. Masulis,
1980) và sự bất cân xứng thông tin (Myers, S.
C., 1984). Tiếp nối từ các nghiên cứu này,
(Pandey I. M., 2004) cho rằng các quyết định
về cấu trúc vốn của doanh nghiệp có ảnh
hưởng trực tiếp đến lợi nhuận và mức độ rủi
ro mà cổ đông phải chịu. Vì vậy, giá trị thị
trường của cổ phiếu doanh nghiệp có thể bị
tác động bởi các lựa chọn cấu trúc vốn. Do
đó, để đạt được mục tiêu tối đa hóa giá trị, các
doanh nghiệp cần đánh giá các quyết định về
cấu trúc vốn, cũng như tác động của chúng
đối với hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp.
Dựa trên cơ sở này, mục tiêu của nghiên cứu
là xác định liệu tỷ lệ vốn chủ sở hữu trong
doanh nghiệp có tác động đến hiệu quả hoạt
động của doanh nghiệp hay không và liệu tỷ
lệ nợ huy động có ảnh hưởng đến hiệu quả
hoạt động của doanh nghiệp. Câu hỏi nghiên
cứu đặt ra là liệu các quyết định về cấu trúc
vốn có tác động đến hiệu quả hoạt động của
doanh nghiệp hay không? 

2. Cơ sở lý thuyết
2.1. Tổng quan nghiên cứu
Mối quan hệ giữa cấu trúc vốn và hiệu quả

hoạt động của doanh nghiệp đã là chủ đề
tranh luận sôi nổi trong cả lý thuyết và nghiên
cứu thực nghiệm. Các cuộc tranh luận chủ
yếu xoay quanh vấn đề liệu có một cấu trúc
vốn tối ưu cho mỗi doanh nghiệp hay không,
và mức độ sử dụng nợ có ảnh hưởng đến hiệu
quả hoạt động của doanh nghiệp hay không
(Hatfield, B. G et al., 1994). (Pandey I. M.,
2004) cho rằng quyết định về cấu trúc vốn
của doanh nghiệp cần được xem xét dưới góc
độ tác động của nó đối với hiệu quả hoạt
động. Nếu quyết định về cấu trúc vốn có thể
ảnh hưởng đến hiệu quả, thì các doanh nghiệp
sẽ mong muốn xây dựng một cấu trúc vốn tối
ưu nhằm tối đa hóa giá trị doanh nghiệp. Do
đó, mục tiêu của doanh nghiệp nên tập trung

vào việc tối đa hóa giá trị thông qua các quyết
định về cấu trúc vốn.

Tuy nhiên, các lý thuyết về mối quan hệ
giữa cấu trúc vốn và hiệu quả hoạt động của
doanh nghiệp còn mâu thuẫn, vì vậy việc
phân loại các lý thuyết này là cần thiết.
(Harris, M. & A. Raviv, 1991) đã tiến hành
khảo sát các tài liệu nghiên cứu liên quan đến
các động lực chính thúc đẩy chính sách tài
chính và cấu trúc vốn. Họ đã phân loại các
yếu tố này thành các nhóm như thuế, chi phí
phá sản, chi phí đại diện, bất đối xứng thông
tin, sự tương tác với các yếu tố đầu vào/sản
phẩm và các vấn đề kiểm soát doanh nghiệp.
(Sanders, P., 1998) tiếp cận theo một phương
pháp khác, phân loại các lý thuyết cấu trúc
vốn dựa trên việc liệu lý thuyết đó có giả định
sự tồn tại của một chính sách tài chính tối ưu
hay không và cách thức lý thuyết đó mô tả
chính sách tài chính. Các lý thuyết này bao
gồm lý thuyết đánh đổi, lý thuyết trật tự phân
hạng và lý thuyết của (Modigliani, F. &
Miller, M., 1958) cho rằng cấu trúc vốn
không ảnh hưởng đến giá trị doanh nghiệp.

Trong nghiên cứu này, cấu trúc vốn được
định nghĩa là sự kết hợp giữa nợ dài hạn và
vốn chủ sở hữu. Nợ dài hạn là các nghĩa vụ tài
chính đến hạn trả trong vòng trên 12 tháng
tới, với chi phí sử dụng là lãi suất. Ngoài việc
phải trả lãi, nợ cũng có thể đi kèm với các
điều khoản hạn chế, yêu cầu người vay thực
hiện để tránh vỡ nợ (Jane, M. et al., 2000). Do
đó, một trong những chi phí lớn khi phát hành
nợ là khả năng gặp phải khủng hoảng tài
chính (Jane, M. et al., 2000). (Ehrhardt, M. &
Brigham, E., 2003) khẳng định rằng giá trị
của doanh nghiệp được xác định bởi kỳ vọng
về sự tiếp tục hoạt động, tức là giá trị hiện tại
của tất cả các dòng tiền dự báo trong tương lai
mà tài sản của doanh nghiệp sẽ tạo ra, được
chiết khấu bằng chi phí sử dụng vốn bình
quân (WACC). Do đó, WACC có tác động
trực tiếp đến giá trị doanh nghiệp (Johannes
vH de We & Kivesh Dhanraj, 2007). Việc lựa
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chọn giữa nợ và vốn chủ sở hữu nhằm xác
định cấu trúc vốn tối ưu có thể tối đa hóa sự
giàu có của cổ đông. WACC là công cụ để xác
định giá trị doanh nghiệp bằng cách chiết
khấu các dòng tiền trong tương lai. Việc giảm
thiểu WACC sẽ giúp tối đa hóa giá trị doanh
nghiệp (Messbacher, U., 2004).

Chính sách nợ và cấu trúc sở hữu vốn có
ảnh hưởng đáng kể đến hoạt động của doanh
nghiệp, và cách thức ảnh hưởng này có sự
khác biệt rõ rệt giữa các doanh nghiệp có
nhiều hoặc ít dự án mang lại giá trị hiện tại
ròng dương (McConnell, J. J. & Servaes, H.,
1990). (Leland, H. E. & K. Toft., 1991) cho
rằng các nhà quản trị thường sử dụng tỷ lệ
nợ/vốn chủ sở hữu như một tín hiệu, bởi vì
đòn bẩy cao có thể phản ánh rủi ro phá sản cao
đối với các doanh nghiệp chất lượng thấp. Do
nhà quản trị luôn có lợi thế thông tin so với
các đối tác bên ngoài, cấu trúc nợ có thể được
coi là tín hiệu gửi tới thị trường. Mô hình của
(Ross, L., 1977) cho rằng giá trị của doanh
nghiệp sẽ tăng lên khi sử dụng đòn bẩy, vì việc
gia tăng đòn bẩy có thể làm tăng sự nhận thức
của thị trường về giá trị doanh nghiệp.

Các nghiên cứu thực nghiệm đầu tiên về lý
thuyết đánh đổi (Bradley, M. et al., 1984) cho
kết quả không đồng nhất. Tuy nhiên, các
nghiên cứu gần đây về cấu trúc vốn phản ứng
với thay đổi trong mức độ chịu thuế của
doanh nghiệp (Givoly, H. et al., 1992;
Trezevant, R., 1992) đã cung cấp bằng chứng
ủng hộ lý thuyết đánh đổi. (Myers, S. C.,
1984) cho rằng lý thuyết này cũng không thể
giải thích hết các thay đổi lớn về tỷ lệ nợ giữa
các doanh nghiệp. Thực tế, lợi nhuận cổ phiếu
tăng lên khi có thông báo về các đợt phát
hành chứng khoán, và 55% sự biến động
trong lợi nhuận trong kỳ công bố có thể được
giải thích (Masulis, R., 1983).

Trong một số điều kiện nhất định, cấu trúc
vốn có thể không ảnh hưởng đến giá trị doanh
nghiệp. Việc phân chia quỹ thành tỷ lệ giữa
nợ, cổ tức và vốn chủ sở hữu có thể trực tiếp

gia tăng giá trị của công ty (Gemmill, G.,
2001). Việc liệu cấu trúc tài chính có ảnh
hưởng đến tăng trưởng kinh tế hay không đã
được nghiên cứu qua dữ liệu bảng không
đồng nhất, và kết quả chỉ ra rằng cấu trúc tài
chính có tác động đáng kể đến sản lượng bình
quân đầu người thực tế, điều này trái ngược
với một số kết quả nghiên cứu thực nghiệm
(Arestis, P. et al., 2004). Các doanh nghiệp đã
tăng tỷ lệ nợ so với lợi nhuận của mình và các
nghiên cứu cho thấy những doanh nghiệp có
mức nợ thấp có giá trị cao hơn so với những
doanh nghiệp có mức nợ cao (Kinsman, M. &
Newman, J., 1998).

Khi doanh nghiệp thực hiện các khoản đầu
tư lớn, các yếu tố đối kháng dẫn đến việc cả
doanh nghiệp có chi phí cao và chi phí thấp
đều chọn cùng một cấu trúc vốn trong trạng
thái cân bằng, điều này làm cho cấu trúc vốn
tách biệt khỏi thông tin riêng của doanh
nghiệp. Tuy nhiên, trong trường hợp các
khoản đầu tư nhỏ hoặc vừa, mô hình có thể
chấp nhận trạng thái phân tách, trong đó các
doanh nghiệp chi phí cao phát hành nhiều cổ
phiếu hơn, trong khi các doanh nghiệp chi phí
thấp chủ yếu dựa vào tài trợ bằng nợ (Spiegel,
Y. & Spulber, D., 1997).

Lá chắn thuế của doanh nghiệp có thể thay
thế nợ, có nghĩa là mỗi doanh nghiệp có một
quyết định tỷ lệ nợ tối ưu riêng. Khi các
doanh nghiệp phát hành nợ tiến gần đến mức
trung bình của ngành, thị trường sẽ phản ứng
tích cực hơn so với khi doanh nghiệp rời xa
mức trung bình này. Mối quan hệ giữa tỷ lệ
nợ của doanh nghiệp và mức nợ của ngành
không phải là mối quan tâm chính đối với thị
trường (Hatfield, B. G et al., 1994). Tỷ lệ nợ
có xu hướng giảm khi dòng tiền hoặc lợi
nhuận giảm và tăng khi đầu tư của doanh
nghiệp tăng (Benito, A., 1999). Nghiên cứu
này chỉ ra rằng mối quan hệ này có sự tương
quan tích cực với phương pháp trật tự phân
hạng, và nhìn chung không phù hợp với
phương pháp đánh đổi.
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Đặc thù tài sản chiến lược của doanh
nghiệp có thể yêu cầu tài trợ chủ yếu bằng
vốn chủ sở hữu, trong khi các tài sản ít đặc
thù hơn có thể được tài trợ bằng nợ. Các
doanh nghiệp có khả năng gặp phải chi phí
gia tăng và hiệu suất giảm nếu không áp dụng
các cấu trúc quản trị thích hợp trong việc giao
dịch với các nhà cung cấp vốn tiềm năng
(Kochhar, R., 1997). Tình trạng khó khăn tài
chính do khách hàng có thể xảy ra khi giá sản
phẩm của doanh nghiệp giảm sút do tình hình
tài chính kém, trong khi khó khăn tài chính do
nhân viên phát sinh từ việc mất tài sản vô
hình khi doanh thu công ty giảm.

(Babenko, I., 2003) nghiên cứu tác động
của thuế đối với tỷ lệ nợ tối ưu và chênh lệch
lợi suất nhằm xác định cấu trúc vốn tối ưu
trong giai đoạn khó khăn tài chính. Mối quan
hệ giữa sở hữu cổ đông lớn và mức độ kiểm
soát có ảnh hưởng tiêu cực đến giá trị doanh
nghiệp, nhưng khi điều trị các biến nội sinh,
mối quan hệ này lại có tác động tích cực đối
với giá trị doanh nghiệp. (Leland, H. E. & K.
Toft., 1991; Ross, L., 1977) đều cho rằng các
nhà quản trị coi tỷ lệ nợ/vốn chủ sở hữu như
một tín hiệu, vì đòn bẩy cao phản ánh rủi ro
phá sản lớn đối với các doanh nghiệp chất
lượng thấp. Do đó, cấu trúc nợ được coi là tín
hiệu đối với thị trường. 

Giả sử rằng không tồn tại vấn đề đại diện,
tức là các nhà quản trị hành động vì lợi ích
của tất cả cổ đông, trong trường hợp này, họ
sẽ tối ưu hóa hiệu quả hoạt động của công ty
bằng cách lựa chọn cấu trúc vốn tối ưu, với tỷ
lệ nợ cao nhất có thể. Các doanh nghiệp chất
lượng cao cần phải truyền đạt tín hiệu về chất
lượng của mình đến thị trường, trong khi các
doanh nghiệp chất lượng thấp sẽ cố gắng che
giấu hành vi này. Theo lập luận này, tỷ lệ nợ
sẽ có mối quan hệ tích cực với giá trị của
doanh nghiệp. Tuy nhiên, khi có sự bất cân
xứng thông tin, lý thuyết trật tự phân hạng
(Myers, S. & Majluf, N., 1984) dự đoán rằng
doanh nghiệp sẽ theo một chiến lược tài trợ

ưu tiên, trong đó vốn chủ sở hữu sẽ được phát
hành sau cùng. Lý do là nếu các nhà quản trị
hành động thay mặt cho cổ đông, họ sẽ phát
hành chứng khoán với giá cao hơn so với giá
trị thực của chúng. Điều này làm tăng chi phí
vốn chủ sở hữu, vì hành động của nhà quản trị
gửi tín hiệu rằng chứng khoán đang bị định
giá quá cao.

(Stulz, R., 1990) cho rằng nợ có thể có cả
tác động tích cực lẫn tiêu cực đối với hiệu quả
hoạt động của doanh nghiệp, ngay cả khi
không có thuế doanh nghiệp và chi phí phá
sản. Trong nghiên cứu của mình, ông phát
triển một mô hình trong đó tài trợ bằng nợ có
thể giúp giảm thiểu các vấn đề liên quan đến
đầu tư quá mức hoặc đầu tư dưới mức. (Stulz,
R., 1990) giả định rằng các nhà quản trị
không sở hữu cổ phần trong công ty và họ chỉ
nhận được lợi ích khi quản lý một công ty có
quy mô gia tăng. Quyền lực của nhà quản trị
có thể khiến họ quan tâm đến lợi ích cá nhân,
dẫn đến việc thực hiện các dự án có giá trị
hiện tại ròng âm. Để giải quyết vấn đề này, cổ
đông sẽ yêu cầu doanh nghiệp phát hành nợ.
Tuy nhiên, nếu doanh nghiệp bị buộc phải trả
nợ, họ có thể phải từ bỏ các dự án có giá trị
hiện tại ròng dương. Vì vậy, cấu trúc nợ tối ưu
sẽ được xác định bởi sự cân bằng giữa chi phí
đại diện của nợ và chi phí đại diện liên quan
đến quyền tự quyết của nhà quản trị.

2.2. Cấu trúc vốn và hiệu quả hoạt động
của doanh nghiệp

(Leland, H. E. & K. Toft., 1991) lập luận
rằng giá trị của một công ty bao gồm giá trị
tài sản của công ty cộng với giá trị các lợi ích
thuế từ nợ, trừ đi chi phí phá sản liên quan
đến nợ. (Modigliani, F., 1980) khẳng định
rằng giá trị công ty được xác định bởi tổng giá
trị của nợ và vốn chủ sở hữu, và điều này chỉ
phụ thuộc vào dòng thu nhập được tạo ra từ
tài sản của công ty. Giá trị của vốn chủ sở hữu
được tính bằng giá trị chiết khấu thu nhập của
cổ đông, hay còn gọi là thu nhập ròng. Mặt
khác, giá trị của nợ được tính bằng giá trị
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chiết khấu của lãi suất nợ. Các nghiên cứu
trước đây, phù hợp với lý thuyết chi phí đại
diện, cho thấy nợ có thể làm giảm giá trị đối
với các công ty có mức tăng trưởng cao, trong
khi lại làm tăng giá trị đối với các công ty có
mức tăng trưởng thấp. (Jensen, M., 1986) chỉ
ra rằng khi các công ty có vốn tự có nhiều hơn
so với các dự án có giá trị hiện tại ròng
dương, việc huy động nợ sẽ buộc các nhà
quản trị phải trả các khoản tiền thay vì đầu tư
vào các dự án có giá trị hiện tại ròng âm. Vấn
đề đầu tư quá mức này có thể được giảm bớt
nếu các nhà quản trị buộc phải chi trả các
khoản tiền dư thừa để thanh toán nợ, qua đó
nâng cao giá trị công ty. (Myers, S. C., 1993)
tiếp tục cho rằng một công ty có nợ tồn đọng
có thể từ chối các dự án có giá trị hiện tại ròng
dương, vì lợi ích của các dự án đó sẽ được
hưởng lợi chủ yếu từ các chủ nợ mà không
làm tăng sự giàu có của cổ đông.

Vấn đề đầu tư dưới mức có thể làm giảm
hiệu quả hoạt động của công ty, đặc biệt là đối
với các công ty có nhiều cơ hội đầu tư trong
tương lai. Dựa trên các nghiên cứu của
(Jensen, M., 1986) về đầu tư quá mức và
(Myers, S. C., 1993) về đầu tư dưới mức,
(Stulz, R., 1990) khẳng định rằng nợ có thể có
cả tác động tích cực lẫn tiêu cực đối với hiệu
quả hoạt động của công ty. (Aggarwal, R. et
al., 2011) cũng đồng quan điểm rằng nợ có
thể ảnh hưởng theo cả hai chiều đối với hiệu
quả hoạt động của công ty, và do đó, cấu trúc
nợ tối ưu cần được xác định thông qua sự cân
bằng giữa chi phí đại diện và các chi phí khác
liên quan đến nợ, nhằm giảm thiểu các vấn đề
đầu tư quá mức và đầu tư dưới mức. Cụ thể,
đối với các công ty có dòng tiền dư thừa, nợ
sẽ buộc các nhà quản trị phải sử dụng nguồn
tiền này để thanh toán nợ thay vì đầu tư vào
các dự án có giá trị hiện tại ròng âm. Tuy
nhiên, đối với các công ty có nợ tồn đọng, các
nhà quản trị có thể từ chối các dự án có giá trị
hiện tại ròng dương nếu lợi ích từ các dự án
này chủ yếu chảy vào tay các chủ nợ mà

không làm gia tăng sự giàu có của cổ đông.
Ngoài ra, (McConnell, J. J. & Servaes, H.,
1990) chỉ ra rằng vấn đề đầu tư dưới mức có
thể xuất phát từ việc giải quyết vấn đề đầu tư
quá mức. Các tác giả đã nghiên cứu mối quan
hệ giữa giá trị công ty, đòn bẩy tài chính và tỷ
lệ sở hữu cổ phần của các công ty Mỹ. Họ
phát hiện rằng đối với các công ty có tỷ lệ P/E
cao hoặc các công ty tăng trưởng nhanh, giá
trị công ty có mối quan hệ ngược chiều với
đòn bẩy tài chính, trong khi đối với các công
ty có tỷ lệ P/E thấp hoặc tăng trưởng chậm,
giá trị công ty có mối quan hệ thuận chiều với
đòn bẩy tài chính. Bằng chứng của nghiên
cứu này hỗ trợ quan điểm rằng đối với các
công ty tăng trưởng chậm, đòn bẩy có thể
đóng vai trò như một công cụ giám sát, giúp
nâng cao hiệu quả hoạt động của công ty,
trong khi đối với các công ty tăng trưởng
nhanh, đòn bẩy có thể gây ra tình trạng đầu tư
dưới mức và làm giảm hiệu quả hoạt động
của công ty. Từ đó, nghiên cứu đưa ra giả
thuyết thứ hai: Tồn tại mối quan hệ tích cực
giữa nợ dài hạn và hiệu quả hoạt động của
công ty.

Giả thuyết: Cấu trúc vốn tác động tích cực
tới hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu
Mẫu nghiên cứu bao gồm các công ty phi

tài chính niêm yết trên Sở giao dịch chứng
khoán Hà Nội (HNX) và Sở giao dịch chứng
khoán thành phố Hồ Chí Minh (HOSE), được
cập nhật đầy đủ trong giai đoạn 12 năm từ
2012 đến 2023. Nghiên cứu thu thập được dữ
liệu của 113 công ty, với 1.356 quan sát. Dữ
liệu được thu thập từ các báo cáo thường niên
và các báo cáo tài chính sau kiểm toán của
các công ty trong mẫu nghiên cứu. 

3.2. Đo lường các biến
Biến phụ thuộc
Nghiên cứu sử dụng chỉ số Tobin’s Q để

đại diện cho hiệu quả hoạt động của doanh
nghiệp, vì Tobin’s Q thể hiện giá trị tài sản
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của doanh nghiệp đã được điều chỉnh theo giá
trị thị trường. Chỉ số Tobin’s Q được xác định
bằng tỷ lệ giữa giá trị thị trường trên giá trị sổ
sách của tổng tài sản. 

Biến độc lập và biến kiểm soát
Nghiên cứu sử dụng tỷ lệ dài hạn (LDA)

làm biến độc lập, với tỷ lệ nợ dài hạn được xác
định là tỷ lệ giữa nợ dài hạn và tổng tài sản của
doanh nghiệp.
Đo lường này phù hợp với nghiên cứu của

(Dao, V. H. et al., 2021, Y. S. Cheng et al.,
2010; R. P. Mohammad et al., 2013).
Để tuân theo các nghiên cứu thực nghiệm

(S. Ali & M. Iman, 2011; S. Antwi et al.,
2012; Dao, V. H. et al., 2021), bài viết kiểm
soát các biến sau trong mối quan hệ giữa cấu
trúc vốn và hiệu quả hoạt động doanh nghiệp:
Khả năng thanh toán, quy mô doanh nghiệp,
vòng quay tài sản, khả năng tăng trưởng.

Cách đo các biến của mô hình được trình
bày trong Bảng 1.

Mô hình nghiên cứu
Mô hình tác động của cơ cấu vốn đến hiệu

quả hoạt động của doanh nghiệp:
TBQit = α + β2 LDAit + β3LIQit+ β4

SIZEit+ β5 ATRit+ β6 GROWit+ ԑit (*)
Nghiên cứu sử dụng các phương pháp

ước lượng dữ liệu bảng tĩnh gồm: Mô hình
tác động cố định (FEM), mô hình tác động
ngẫu nhiên (REM). Nghiên cứu tiến hành
kiểm định, lựa chọn mô hình phù hợp, kiểm
tra khuyết tật và khắc phục khuyết tật của
mô hình lựa chọn bằng các phương pháp
phù hợp với sự trợ giúp của phần mềm
Stata 14.0.

4. Kết quả nghiên cứu
Nghiên cứu tiến hành phân tích thống kê

mô tả với dữ liệu thu thập được của các biến
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(Nguồn: Tác giả tổng hợp)
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trong mô hình nghiên cứu, kết quả được thể
hiện trong Bảng 2 dưới đây:

Bảng 2 trình bày các thống kê tóm tắt của
các biến trong mẫu nghiên cứu. Kết quả cho
thấy TBQ trung bình là 1.1006 đối với các
công ty trong mẫu từ năm 2012 đến 2023. Tỷ
lệ nợ dài hạn trung bình là 12.73%, với sự
biến động lớn. Dữ liệu các biến kiểm soát
cũng được báo cáo kết quả tại Bảng 2.

Bảng 3 trình bày mối tương quan giữa tất
cả các biến độc lập và biến kiểm soát được sử
dụng trong mô hình. Kết quả tương quan đối
với các biến cho thấy các hệ số tương quan
thấp, điều này gợi ý rằng đa cộng tuyến
không phải là vấn đề trong nghiên cứu này.
Điều này đã được xác nhận qua kết quả kiểm
tra chỉ số phóng đại phương sai (VIF), trong
đó chỉ số VIF cao nhất là 1.22, thấp hơn
nhiều so với ngưỡng khuyến nghị (Gujarati,
D.N., 2003).

Nghiên cứu thực hiện ước lượng mô hình
(*) bằng kỹ thuật FEM và REM, sau đó, kiểm

định Hausman được sử dụng để lựa chọn mô
hình, theo đó, mô hình FEM là mô hình được
chọn. Đồng thời, để đảm bảo chất lượng của
mô hình FEM được chọn, kiểm định khuyết
tật phương sai sai số thay đổi và tự tương
quan được thực hiện. Kết quả kiểm định
khuyết tật cho thấy mô hình FEM được chọn

tồn tại cả phương sai sai số thay đổi và tự
tương quan. Do đó, nghiên cứu thực hiện
khắc phục khuyết tật phương sai sai số thay
đổi và tự tương quan bằng mô hình GLS trên
Stata. Như vậy, kết quả ước lượng của mô
hình GLS tại Bảng 4 sẽ được sử dụng để thảo
luận kết quả nghiên cứu.

5. Thảo luận
Dựa trên kết quả hồi quy, nghiên cứu chỉ ra

rằng cấu trúc vốn, được đo lường thông qua
tỷ lệ nợ dài hạn, có tác động tích cực và có ý
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Bảng 2: Thống kê mô tả các biến trong mô hình

(Nguồn: Kết quả xử lý số liệu từ phần mềm Stata 14)

Bảng 3: Ma trận tương quan giữa các biến trong mô hình

(Nguồn: Kết quả xử lý số liệu từ phần mềm Stata 14)
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nghĩa thống kê đến hiệu quả hoạt động của
doanh nghiệp, như vậy giả thuyết nghiên cứu
đã được xác nhận. Kết quả này phù hợp với
các lý thuyết như lý thuyết trật tự phân hạng
của (Myers, S. & Majluf, N., 1984), lý thuyết
đánh đổi của (Myers, S. C., 1984), cũng như
lý thuyết cơ cấu vốn cổ điển, đồng thời cũng
nhất quán với kết quả nghiên cứu thực
nghiệm của (Dao, V. H. et al., 2021). Sự
thống nhất này xuất phát từ việc các nghiên
cứu này đều xem xét đến các yếu tố không
hoàn hảo trong thị trường vốn, bao gồm chi
phí phá sản, chi phí đại diện, lợi ích từ lá chắn
thuế của nợ vay và sự bất cân xứng thông tin.

Tuy nhiên, kết quả này lại không hoàn toàn
phù hợp với lý thuyết M&M (Modigliani, F.
& Miller, M., 1958) và giả thuyết của (Miller,
M. H., 1977) liên quan đến thuế doanh nghiệp
và thuế thu nhập cá nhân, khi cho rằng nợ dài
hạn không ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động
của công ty. (Miller, M. H., 1977) lập luận
rằng cấu trúc vốn không có liên quan đến hiệu
quả hoạt động của doanh nghiệp, vì những lợi
ích thuế từ nợ sẽ bị bù đắp bởi việc cổ đông
phải chịu thuế cao hơn so với chủ nợ. Quan
điểm này cũng tương đồng với quan điểm của
(Myers, S., 1977), khi cho rằng một công ty

có nợ có thể từ chối các dự án có giá trị hiện
tại ròng dương, điều này có thể làm giảm hiệu
quả hoạt động công ty.

Bên cạnh đó, nghiên cứu này cũng chỉ ra
rằng đối với nền kinh tế đang phát triển như
Việt Nam, tỷ lệ nợ dài hạn là kênh huy động
vốn quan trọng, có tác động đáng kể đến
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Điều
này phù hợp với lý thuyết trật tự phân hạng
và lý thuyết cổ điển về cơ cấu vốn nghiên
cứu về mối liên hệ giữa cấu trúc vốn và giá
trị doanh nghiệp. 

6. Kết luận
Nghiên cứu này đã phân tích các lý thuyết

về cấu trúc vốn và tác động của nó đối với
hiệu quả hoạt động của công ty trong bối cảnh
của Việt Nam, với sự tham gia của các công
ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt
Nam trong giai đoạn 2012- 2023. Các lý
thuyết cấu trúc vốn, ngoại trừ lý thuyết của
(Modigliani, F. & Miller, M., 1958), đều tìm
cách giải quyết vấn đề mà các tiên đề của
M&M (Modigliani, F. & Miller, M., 1958)
đặt ra. Mỗi lý thuyết đều giảm bớt những điều
kiện mà định lý của M&M (Modigliani, F. &
Miller, M., 1958) phụ thuộc vào. Dựa trên các
phát hiện của nghiên cứu này, có thể khẳng

Số 200/202552

QUẢN TRỊ KINH DOANH

thương mại
khoa học

Bảng 4: Kết quả hồi quy của mô hình (*)

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01
(Nguồn: Tổng hợp từ phần mềm Stata 14)
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định rằng các quyết định về cấu trúc vốn có
ảnh hưởng đáng kể tích cực đến hiệu quả hoạt
động công ty.

Nghiên cứu cũng khuyến nghị rằng các
công ty nên thường xuyên đối chiếu lợi ích
biên từ việc sử dụng nợ dài hạn với chi phí
biên của nó trước khi đưa ra quyết định sử
dụng nợ dài hạn để tài trợ cho các hoạt động
của mình. Điều này bởi vì, như đã chứng
minh trong nghiên cứu này, nợ dài hạn có tác
động tích cực đến giá trị công ty.!
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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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