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1. Giôùi thieäu

Caáu truùc voán laø moät trong nhöõng vaán ñeà coát loõi
trong lónh vöïc quaûn trò taøi chính doanh nghieäp vaø
ñaõ thu huùt ñöôïc raát nhieàu söï quan taâm cuûa caùc nhaø
nghieân cöùu keå töø sau coâng trình cuûa Mogigliani vaø
Miller (1958). Caùc lyù thuyeát ñöôïc söû duïng roäng raõi
ñeå giaûi thích moái lieân heä giöõa caáu truùc voán vaø giaù
trò cuûa doanh nghieäp, ñoù laø lyù thuyeát ñaùnh ñoåi caáu
truùc voán (the trade-off theory of capital structrure)
vaø lyù thuyeát traät töï phaân haïng (the pecking order
theory). naêm 1983, Massulis ñaõ cho raèng: sau khi
Modigliani vaø Miller khaùm phaù lôïi ích cuûa laù chaén
thueá thì vaãn coøn ít nhöõng baèng chöùng thöïc teá
thuyeát phuïc veà söï aûnh höôûng cuûa nôï leân giaù trò
coâng ty. Töø ñoù ñeán nay ñaõ coù khoâng ít nhöõng
nghieân cöùu thöïc nghieäm ôû Myõ vaø moät soá nöôùc
khaùc treân theá giôùi ñi saâu vaøo chuû ñeà naøy. hieän
nay, chuû ñeà naøy vaãn coøn thu huùt ñöôïc raát nhieàu
söï quan taâm cuûa caùc nhaø nghieân cöùu, nhaø quaûn trò
doanh nghieäp cuõng nhö caùc nhaø ñaàu tö beân ngoaøi.

Muïc tieâu cuûa caùc nghieân cöùu ñeàu nhaèm tìm ra moái
quan heä thöïc teá giöõa caáu truùc voán vaø giaù trò doanh
nghieäp vaø xaùc ñònh caáu truùc voán toái öu.

Caáu truùc voán toái öu laø caáu truùc taïi ñoù giaù trò
doanh nghieäp laø lôùn nhaát; hay noùi moät caùch khaùc,
caáu truùc voán toái öu seõ laøm cho chi phí söû duïng voán
thaáp nhaát vaø lôïi nhuaän cuûa coâng ty ñöôïc gia taêng.
Caáu truùc voán khoâng chæ taùc ñoäng leân hieäu quaû hoaït
ñoäng maø coøn aûnh höôûng leân “söùc khoûe” cuõng nhö
gaây ra nhöõng nguy cô phaù saûn, töø ñoù laøm thay ñoåi
giaù trò cuûa doanh nghieäp. Bieát ñöôïc moái quan heä
giöõa tyû leä nôï treân voán coå phaàn vaø hieäu quaû hoaït
ñoäng giuùp ta coù ñöôïc chieán löôïc quaûn lyù ruûi ro vaø
laøm theá naøo ñeå xaùc ñònh ñöôïc khaû naêng phaù saûn
cuõng nhö laøm theá naøo ñeå naâng cao giaù trò doanh
nghieäp. Coù theå noùi, caáu truùc voán vaø giaù trò doanh
nghieäp laø moät vaán ñeà ñaùng quan taâm ñoái vôùi
nhöõng nhaø nghieân cöùu khoa hoïc cuõng nhö nhöõng
nhaø quaûn trò cuûa coâng ty. hôn nöõa, vaán ñeà naøy raát
coù yù nghóa ñoái vôùi nhöõng nöôùc coù thò tröôøng chöùng
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khoaùn ôû giai ñoaïn ñaàu phaùt trieån trong ñoù coù Vn,
nôi maø nhöõng kinh nghieäm veà quaûn lyù voán coøn
haïn cheá.

Vn ñaõ trôû thaønh thaønh vieân chính thöùc cuûa Toå
chöùc thöông maïi theá giôùi (WTo) naêm 2006 vaø muïc
tieâu seõ hoäi nhaäp toaøn dieän vaøo kinh teá toaøn caàu
cuõng nhö heä thoáng taøi chính theá giôùi. Chuùng ta
ñaõ ñaït ñöôïc raát nhieàu thaønh quaû veà kinh teá chæ
sau vaøi naêm gia nhaäp WTo. Beân caïnh nhöõng keát
quaû tích cöïc nhö vaäy, chuùng ta vaãn coøn boäc loä
nhieàu yeáu keùm vaø khuyeát ñieåm ôû nhieàu maët trong
ñoù coù vieäc quaûn lyù vaø khai thaùc nguoàn voán taøi
chính. Vì vaäy, nghieân cöùu naøy seõ taäp trung vaøo
tìm hieåu vieäc quaûn lyù nguoàn voán, tìm ra nhöõng
baèng chöùng thöïc tieãn veà moái quan heä giöõa caáu truùc
voán vaø giaù trò doanh nghieäp, keát quaû nghieân cöùu
coù theå giuùp ích cho caùc nhaø ñaàu tö cuõng nhö caùc
nhaø quaûn lyù ra quyeát ñònh hôïp lyù hôn.

2. Cô sôû lyù thuyeát

2.1 Lyù thuyeát M&M veà cô caáu voán

Lyù thuyeát veà caáu truùc voán hieän ñaïi baét ñaàu töø
lyù thuyeát cuûa Modigliani vaø Millier (1958). M&M
giaû ñònh raèng thò tröôøng vaø nhöõng caïnh tranh laø
hoaøn haûo maø ôû ñoù doanh nghieäp hoaït ñoäng khoâng
phaûi chòu thueá, caùc giao dòch khoâng toán phí vaø
thoâng tin hoaøn toaøn khoâng phaûi traû tieàn. Theo ñoù
thì giaù trò doanh nghieäp seõ hoaøn toaøn ñoäc laäp vôùi
taát caû nhöõng quyeát ñònh taøi trôï. Tuy nhieân, nhöõng
giaû ñònh naøy khoâng theå xaûy ra trong thöïc teá, vaø
nhöõng yeáu toá nhö thueá, chi phí taøi chính, chi phí
ñaïi dieän, chi phí phaù saûn vaø thoâng tin baát caân
xöùng… seõ taùc ñoäng ñeán giaù trò doanh nghieäp thoâng
qua caáu truùc voán cuûa noù.

2.2 Lyù thuyeát ñaùnh ñoåi caáu truùc voán

Lyù thuyeát naøy giaûi thích vì sao caùc doanh
nghieäp thöôøng ñöôïc taøi trôï baèng moät phaàn nôï vay
vaø moät phaàn baèng voán coå phaàn (Kraus & Litzen-
berger 1973). Moät lyù do lôùn khieán caùc doanh
nghieäp khoâng theå taøi trôï hoaøn toaøn baèng nôï laø do:
beân caïnh lôïi ích cuûa laù chaén thueá thì vieäc taøi trôï
baèng nôï seõ phaùt sinh nhieàu chi phí khaùc, ñieån
hình laø chi phí kieät queä taøi chính bao goàm caû chi
phí tröïc tieáp laãn chi phí giaùn tieáp cuûa vieäc phaù
saûn lieân quan ñeán nôï.

Khi tyû leä nôï taêng leân thì lôïi ích taám chaén thueá
gia taêng nhöng chi phí kieät queä taøi chính cuõng
taêng theo (Myers, 1977). Ñeán luùc naøo ñoù, khi maø
tyû leä nôï taêng theâm maø lôïi ích cuûa laù chaén thueá
khoâng cao hôn chi phí kieät queä taøi chính thì luùc

naøy vieäc vay nôï khoâng coøn mang laïi lôïi ích cho
doanh nghieäp nöõa. neáu tieáp tuïc taêng tyû leä voán vay
thì giaù trò doanh nghieäp khoâng nhöõng khoâng ñöôïc
taêng leân maø coøn giaûm ñi. Vì vaäy, theo lyù thuyeát
naøy thì quan heä giöõa giaù trò doanh nghieäp vaø tyû
leä nôï phaûi laø moät quan heä phi tuyeán, caáu truùc voán
seõ toái öu khi giaù trò doanh nghieäp laø lôùn nhaát.

2.3 Lyù thuyeát traät töï phaân haïng

Lyù thuyeát naøy ñöôïc phaùt trieån bôûi Stewart
C.Myers vaø nicolas Majluf vaøo naêm 1984.  Theo
ñoù, doanh nghieäp thöôøng thích taøi trôï cho caùc döï
aùn baèng chính nguoàn voán noäi boä hôn laø huy ñoäng
töø beân ngoaøi. Trong tröôøng hôïp phaûi huy ñoäng
nguoàn voán töø beân ngoaøi thì doanh nghieäp thích
phaùt haønh traùi phieáu hôn laø phaùt haønh coå phieáu
ñeå taêng voán. Taïi sao nhö vaäy? Bôûi vì, caùc nhaø
quaûn trò hieåu roõ hôn caùc nhaø ñaàu tö beân ngoaøi veà
giaù trò cuûa doanh nghieäp vaø trieån voïng cuûa caùc döï
aùn maø doanh nghieäp ñang theo ñuoåi. neáu doanh
nghieäp coù caùc döï aùn trieån voïng, ñeå toái ña hoaù lôïi
nhuaän cho coå ñoâng hieän haønh thì caùch toát nhaát laø
töï taøi trôï baèng chính nguoàn voán saün coù. Tröôøng
hôïp khoâng theå töï taøi trôï, thì voán vay vôùi  laõi suaát
coá ñònh thaáp hôn tyû suaát sinh lôïi cuûa caùc döï aùn
ñang theo ñuoåi laø phöông aùn toái öu, thay vì phaûi
chia seû lôïi nhuaän cho caùc coå ñoâng môùi. Doanh
nghieäp chæ taêng voán ñeå taøi trôï cho caùc döï aùn khi
coå phieáu ñang bò ñaùnh giaù quaù cao (overvalued).
Do ñoù, khi coâng ty caàn tieàn maët ñeå ñaàu tö vaøo döï
aùn môùi, coâng ty seõ laàn löôït thöïc hieän theo thöù töï
sau: ñaàu tieân laø lôïi nhuaän giöõ laïi, keá tieáp laø phaùt
haønh nôï vaø sau cuøng laø phaùt haønh coå phieáu. Cuõng
theo lyù thuyeát naøy, neáu coâng ty phaùt haønh coå
phieáu thì chöùng toû raèng coå phieáu cuûa coâng ty ñoù
ñang ñöôïc thò tröôøng ñaùnh giaù cao hôn giaù trò thaät.

2.4 Tyû soá Tobin’s Q

Chæ soá Q ñöôïc ñeà xuaát bôûi James Tobin naêm
1969. Yù töôûng cuûa Tobin laø neáu thò tröôøng (chöùng
khoaùn) ñaùnh giaù moät coâng ty cao hôn giaù trò vaät
lyù (physical capital) thì ñoù laø tín hieäu cho raèng
coâng ty naøy coù trieån voïng phaùt trieån. Ñeå ñònh
löôïng yù töôûng naøy Tobin ñeà xuaát laáy giaù trò thò
tröôøng chia cho giaù trò thay theá cuûa caùc taøi saûn
coâng ty vaø goïi tyû soá ñoù laø Q. Khi Q lôùn hôn 1, coâng
ty seõ ñaåy maïnh ñaàu tö ñeå taêng tröôûng, ngöôïc laïi
neáu Q nhoû hôn 1 thì coâng ty seõ giaûm ñaàu tö. Veà
maët lyù thuyeát, Q laø moät soá thöïc döông vaø Q caøng
lôùn caøng toát vì thò tröôøng ñaùnh giaù cao tieàm naêng
cuûa coâng ty. Chính vì vaäy Tobin’s Q ñöôïc duøng
roäng raõi trong vieäc ñaùnh giaù giaù trò töông lai cuûa
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doanh nghieäp.
Moät caùch tieáp caän ñôn giaûn ñöôïc ñeà xuaát bôûi

Chung vaø Pruitt (1994), giaù trò gaàn ñuùng cuûa
Tobin’s Q ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: 

Trong ñoù: MVe laø giaù trò thò tröôøng cuûa voán
chuû sôû höõu, PS laø giaù trò cuûa coå phieáu öu ñaõi,
DeBT bao goàm caùc khoaûn nôï phaûi traû vaø giaù trò
soå saùch cuûa nôï daøi haïn vaø Ta laø toång taøi saûn.

2.5 Caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm treân theá
giôùi

nghieân cöùu cuûa Masulis (1982) laø moät trong
nhöõng noã löïc ñaàu tieân ñeå chöùng toû cô caáu voán
trong thöïc teá aûnh höôûng leân giaù trò doanh nghieäp.
Masulis ñaõ chöùng minh ñöôïc raèng giaù trò doanh
nghieäp thay ñoåi cuøng chieàu vôùi söï thay ñoåi cuûa
möùc ñoä nôï. Trong khoaûng 0,23 ñeán 0,45 thì tyû leä
nôï coù taùc ñoäng roõ reät nhaát ñeán hoaït ñoäng doanh
nghieäp. Toái öu hoùa theo tyû leä naøy seõ mang laïi hieäu
quaû cho doanh nghieäp.

Berger (2003) nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa caáu truùc
voán leân giaù trò doanh nghieäp thoâng qua vieäc kieåm
ñònh lyù thuyeát chi phí ngöôøi chuû vaø ngöôøi ñaïi dieän.
Keát quaû cho thaáy tyû leä nôï caøng cao thì seõ laøm
giaûm chi phí ñaïi dieän vaø taêng giaù trò doanh
nghieäp. Cô caáu voán taùc ñoäng leân hieäu quaû hoaït
ñoäng doanh nghieäp vaø ngöôïc laïi hieäu quaû cuõng coù
taùc ñoäng leân söï löïa choïn caáu truùc voán.

Wei Xu (2005) cuõng ñaõ chæ ra ñöôïc raèng hieäu
quaû cuûa doanh nghieäp bò chi phoái raát lôùn töø caáu
truùc voán. hieäu quaû tyû leä nghòch vôùi caáu truùc voán
khi maø tyû leä nôï treân 37,6%. Khi tyû leä nôï nhoû hôn
37,6% thì keát quaû seõ ngöôïc laïi. hieäu quaû doanh
nghieäp quan heä vôùi caáu truùc voán laø moät haøm baäc
2 hay baäc 3.

rami Zeitun (2007) söû duïng soá lieäu töø 167 coâng
ty ôû Jordani töø naêm 1989 ñeán 2003 ñeå nghieân cöùu
taùc ñoäng cuûa caáu truùc voán. Keát quaû cho thaáy tyû leä
nôï ngaén haïn treân toång taøi saûn seõ taùc ñoäng laøm
gia taêng giaù trò thò tröôøng cuûa doanh nghieäp.

arijit & ghosh (2008) nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa
chính saùch chia coå töùc, ñoøn caân nôï vaø khaû naêng
sinh lôïi leân giaù trò töông lai cuûa doanh nghieäp. hoï
ñaõ chöùng minh ñöôïc moái quan heä theo haøm muõ
(baäc 2) giöõa giaù trò töông lai doanh nghieäp vaø ñoøn
caân nôï. nghieân cöùu cuõng chöùng toû ñöôïc raèng coå
töùc vaø khaû naêng sinh lôïi treân voán coå phaàn taêng

leân cuõng laøm gia taêng giaù trò cuûa coâng ty. Moâ hình
cuûa arijit & ghosh ñöôïc söû duïng nhö sau:

Vit = a + b1.LeVit + b2. (LeVit)2 + bn(Caùc bieán
ñieàu khieån) +eit

Trong ñoù Vit laø giaù trò cuûa doanh nghieäp, a, b
laø caùc heä soá hoài quy, aån laø caùc bieán ñieàu khieån vaø
ei sai soá hoài quy. Caùc bieán ñieàu khieån aån goàm:
roe, tyû leä chi traû coå töùc, tyû leä sôû höõu nhaø nöôùc,
tyû leä taøi saûn höõu hình vaø ñoä lôùn doanh nghieäp.

3. Döõ lieäu vaø phöông phaùp nghieân cöùu

Döõ lieäu phaân tích ñöôïc thu thaäp töø thoâng tin
giao dòch chöùng khoaùn vaø thoâng tin taøi chính cuûa
caùc coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn
TP.hCM (hoSe) trong 4 naêm töø 2006 ñeán 2009.
Döõ lieäu quan saùt coù daïng baûng vôùi caùc quan saùt
ñöôïc thu thaäp cho taát caû caùc coâng ty coù nieâm yeát
treân saøn trong giai ñoaïn nghieân cöùu. Boä döõ lieäu
chöùa ñöïng toång coäng laø 407 quan saùt (naêm 2006
coù 53 quan saùt, 2007 coù 107 quan saùt, 2008 coù 139
quan saùt vaø naêm 2009 coù 108 quan saùt) ñöôïc duøng
cho phaân tích hoài quy oLS vôùi caùc bieán giaû. 

Phöông phaùp nghieân cöùu ñöôïc choïn laø moâ hình
hoài quy ña bieán vôùi soá bieán roäng nhaát coù theå nhaèm
bao truøm taát caû caùc yeáu toá tieàm naêng coù aûnh höôûng
leân giaù trò Tobin’s Q vôùi muïc ñích laø phaûn aùnh
ñuùng vaø ñaày ñuû tính ñaëc thuø rieâng cuûa thò tröôøng
chöùng khoaùn Vn. Cuï theå moâ hình hoài quy ña bieán
ñöôïc ñeà nghò laø hai moâ hình nhö sau.

Moâ hình 1 (Moâ hình baäc 2): 

Moâ hình 2 (Moâ hình baäc 3):

Trong ñoù, Q laø giaù trò Tobin’s Q, LeV laø tyû leä
giöõa toång nôï (bao goàm nôï daøi haïn vaø nôï ngaén haïn)
treân voán chuû sôû höõu. SiZe laø ñoä lôùn cuûa coâng ty
ñöôïc tính baèng logarit cuûa toång taøi saûn. STaT laø
bieán ñònh danh, neáu coâng ty coù sôû höõu nhaø nöôùc
treân 51% thì nhaän giaù trò 1, caùc tröôøng hôïp coøn
laïi nhaän giaù trò 0. Tang laø tyû leä taøi saûn coá ñònh
höõu hình treân toång taøi saûn. groW laø toác ñoä taêng
tröôûng taøi saûn haøng naêm. D(i) vaø D(t) laø caùc bieán
giaû ñaïi dieän cho caùc ngaønh vaø caùc thôøi ñoaïn.

Vôùi caùc bieán giaû, caùc moâ hình naøy cho ta khaû
naêng kieåm tra theâm ñöôïc söï taùc ñoäng cuûa yeáu toá
ngaønh – lónh vöïc hoaït ñoäng thoâng qua bieán giaû
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cho ngaønh D(i), cuõng nhö söï taùc ñoäng cuûa caùc nhaân
toá moâi tröôøng maø chuùng ta khoâng theå ño löôøng
ñöôïc thoâng qua yeáu toá thôøi ñoaïn ñaïi dieän baèng
bieán giaû cho naêm D(t).

4. Keát quaû nghieân cöùu vaø nhaän xeùt

Söï khaùc bieät caáu truùc voán giöõa caùc nhoùm
ngaønh

Ñeå xem xeùt söï khaùc bieät veà tyû leä nôï giöõa caùc
nhoùm ngaønh, chuùng ta seõ kieåm tra tính thuaàn
nhaát thoâng qua kieåm ñònh phöông sai moät chieàu
(one-way anoVa) vôùi möùc yù nghóa cho pheùp laø
5% (subset for alpha) theo tieâu chuaån Turkey. Keát
quaû nhö sau:

Baûng 1. Kieåm ñònh tính thuaàn nhaát cuûa tyû leä nôï

theo nhoùm ngaønh

Theo keát quaû cuûa Baûng 1 thì khoâng coù söï khaùc
bieät coù yù nghóa cuûa tyû leä nôï giöõa caùc nhoùm ngaønh
vôùi nhau.

4.1 Taùc ñoäng cuûa yeáu toá nhaø nöôùc, nhoùm
ngaønh vaø thôøi ñoaïn quan saùt

Baûng 2. Phaân tích ANOVA ña chieàu

ghi chuù: STaT laø tyû leä sôû höõu nhaø nöôùc. Year

laø nhaân toá naêm quan saùt. industrial laø nhaân toá
nhoùm ngaønh. Year*industrial laø nhaân toá coäng
tính cuûa nhoùm ngaønh vôùi naêm quan saùt,
Year*STaT laø nhaân toá coäng tính cuûa naêm vaø sôû
höõu nhaø nöôùc, Year*industrial*STaT laø nhaân toá
coäng tính giöõa naêm, nhoùm ngaønh vaø sôû höõu nhaø
nöôùc.

Ta thaáy raèng khoâng coù söï khaùc bieät veà giaù trò
trung bình Tobin’s Q theo tyû leä sôû höõu nhaø nöôùc
nhöng laïi coù söï khaùc bieät theo nhoùm ngaønh vôùi
möùc yù nghóa nhoû hôn 5%. Thöïc teá cho thaáy ñieàu
naøy laø hôïp lyù vì moãi ngaønh ngheà coù möùc ñoä ruûi ro
cuõng nhö tieàm naêng taêng tröôûng khaùc nhau. Baûng
1 cuõng cho thaáy yeáu toá thôøi ñieåm (Year) coù vai
troø taùc ñoäng leân Tobin’s Q, coù nghóa raèng taïi moãi
thôøi ñieåm khaùc nhau, moâi tröôøng vó moâ cuûa neàn
kinh teá raát khaùc nhau, töø ñoù aûnh höôûng leân keát
quaû kinh doanh cuûa caùc coâng ty cuõng nhö yeáu toá
taâm lyù cuûa thò tröôøng, vì vaäy taùc ñoäng leân chæ soá
Tobin’s Q.

Ñeå xem xeùt söï taùc ñoäng cuûa nhaân toá nhoùm
ngaønh leân chæ soá Tobin’s Q chuùng ta seõ kieåm tra
tính thuaàn nhaát thoâng qua kieåm ñònh anoVa vôùi
möùc yù nghóa cho pheùp laø 5% theo tieâu chuaån
Turkey. Keát quaû nhö sau.

Baûng 3. Kieåm ñònh tính thuaàn nhaát cuûa giaù trò
Tobin’s Q theo nhoùm ngaønh.

nhö vaäy, nhoùm ngaønh coù Tobin’s Q cao nhaát
coù yù nghóa nhaát laø y teá vaø nhoùm ngaønh coù Tobin’s
Q thaáp nhaát yù nghóa nhaát laø dòch vuï tieâu duøng vaø
vaät lieäu cô baûn. Caùc nhoùm ngaønh coøn laïi khoâng
coù söï khaùc bieät so vôùi caùc nhoùm ngaønh khaùc. Phaân
tích treân cho thaáy nhoùm coù Tobin’s Q thaáp nhaát

Ngaønh N
Subset for

alpha = 0,05

1

Y teá 12 0,63

Coâng ngheä 20 0,88

Dòch vuï tieâu duøng 21 0,92

Haøng tieâu duøng 116 0,95

Daàu khí 10 1,07

Coâng nghieäp 133 1,15

Vaät lieäu cô baûn 46 1,22

Baát ñoäng saûn 24 1,34

Dòch vuï coâng coäng 25 1,46

Sig. 0,06

Bieán F p-value

YEAR 89,403 0,000

Industrial 10,052 0,000

STAT 1,266 0,261

YEAR * Industrial 3,073 0,000

YEAR * STAT 2,498 0,060

Industrial * STAT 2,009 0,064

YEAR * Industrial * STAT 0,900 0,547

Ngaønh N
Subset for alpha = 0,05

1 2 3

Dòch vuï tieâu
duøng

21 1,334

Vaät lieäu cô baûn 46 1,339

Haøng tieâu duøng 116 1,385 1,385

Coâng nghieâp 133 1,419 1,419 1,419

Dòch vuï coâng
coâng

25 1,519 1,519 1,519

Daàu khí 10 1,617 1,617 1,617

Coâng ngheä 20 1,752 1,752 1,752

Baát ñoäng saûn 24 2,008 2,008

Y teá 12 2,057

Sig. 0,568 0,085 0,070
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laø dòch vuï tieâu duøng, vaät lieäu cô baûn vaø cao nhaát
seõ laø nhoùm ngaønh y teá.

4.2 Keát quaû chaïy hoài quy cuûa caùc moâ hình

Baûng 4. Keát quaû hoài quy toång quaùt

ghi chuù: Bieán phuï thuoäc laø Q. r2adj laø heä soá
phuø hôïp hieäu chænh; constant laø haèng soá cuûa hoài
quy. Caùc bieán ñoäc laäp laø: LeV, roe, groW, SiZe,
DiV, Tang ñöôïc giaûi thích nhö treân phöông trình
hoài quy löïa choïn. Caùc bieán giaû D1 tôùi D9 laø caùc
bieán giaû cho ngaønh (bao goàm 9 nhoùm ngaønh) vaø
caùc bieán giaû Y2009, Y2008, Y2007 ñaïi dieän cho
caùc naêm quan saùt (4 naêm quan saùt).

ÔÛ moâ hình 1, bieán LeV coù heä soá 0,045 vôùi möùc
yù nghóa 0,485 > 5%. Do ñoù moâ hình naøy khoâng
chöùng minh ñöôïc söï söï aûnh höôûng cuûa ñoøn caân nôï
leân giaù trò doanh nghieäp. Trong khi ñoù ôû moâ baäc
3, caû ba bieán LeV, LeV2 vaø LeV3 ñeàu coù p-value
nhoû hôn 5%. Ñoàng thôøi neáu xeùt tôùi heä soá xaùc ñònh
hieäu chænh r2adj thì moâ hình 2 cuõng toát hôn so
vôùi moâ hình 1 (0,645 > 0,629). Vì vaäy, moâ hình

baäc 3 laø moâ hình giaûi thích toát nhaát moái quan heä
giöõa ñoøn caân nôï vaø giaù trò doanh nghieäp.

4.3 Löïa choïn caùc bieán trong moâ hình

Ñeå tìm ra moâ hình coù yù nghóa nhaát, chuùng ta
caàn phaân tích döïa treân cô sôû lyù thuyeát keát hôïp vôùi
thoáng keâ ñeå ñaùnh giaù taàm quan troïng cuûa töøng
bieán trong moâ hình. Moâ hình cuoái cuøng ñöôïc choïn
seõ ñaûm baûo ñaày ñuû caùc bieán quan troïng trong
nghieân cöùu vaø coù yù nghóa thoáng keâ nhaát.

ÔÛ moâ hình baäc 3 ta thaáy roõ raøng 3 bieán groW,
DiV vaø Tang coù möùc yù nghóa lôùn hôn 5%, veà
nguyeân taéc chuùng ta coù theå loaïi boû ñoàng thôøi 3
bieán naøy vì khoâng coù yù nghóa veà maët thoáng keâ.
Tuy nhieân ñeå keát quaû chính xaùc hôn, chuùng ta seõ
söû duïng phöông phaùp Backward cuûa phaàn meàm
SPSS ñeå loaïi boû daàn caùc bieán ñeán khi moâ hình coù
yù nghóa nhaát. 

Keát quaû nhö sau:
Baûng 5. Moâ hình toái öu nhaát

Vôùi phöông phaùp Backward thì caû 3 bieán
Tang, DiV vaø groW ñeàu bò loaïi boû vì khoâng coù
yù nghóa veà maët thoáng keâ. 

5. Keát luaän

Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy raèng moái quan heä
giöõa giaù trò doanh nghieäp vaø ñoøn caân nôï laø moái

Moâ hình baäc hai 
(Moâ hình 1)

Moâ hình baäc ba 
(Moâ hình 2)

R2
adj = 0,629 R2

adj = 0,635

Heä soá p-value Heä soá p-value

Constant 1,901 0,000 1,798 0,000

LEV 0,045 0,485 0,339 0,010

LEV2 -0,030 0,046 -0,199 0,003

LEV3 0,023 0,010

ROE 1,735 0,000 1,728 0,000

GROW 0,051 0,137 0,047 0,166

SIZE 0,398 0,000 0,396 0,000

DIV -0,050 0,217 -0,046 0,249

TANG 0,041 0,774 0,032 0,820

IND_1 -0,376 0,021 -0,370 0,022

IND_2 -0,478 0,004 -0,482 0,003

IND_3 -0,644 0,000 -0,654 0,000

IND_4 -0,635 0,001 -0,649 0,001

IND_5 -0,732 0,000 -0,721 0,000

IND_6 -0,619 0,000 -0,620 0,000

IND_7 -0,691 0,000 -0,706 0,000

IND_8 -0,706 0,000 -0,705 0,000

Y2009 -0,993 0,000 -0,983 0,000

Y2008 -1,138 0,000 -1,126 0,000

Y2007 -0,254 0,001 -0,238 0,003

Heä soá Std. Error p-value

Constant 1,784 0,169 0,000

LEV 0,352 0,130 0,007

LEV2 -0,205 0,067 0,002

LEV3 0,024 0,009 0,008

ROE 1,745 0,180 0,000

SIZE 0,410 0,046 0,000

IND_1 -0,374 0,159 0,020

IND_2 -0,500 0,163 0,002

IND_3 -0,665 0,136 0,000

IND_4 -0,662 0,191 0,001

IND_5 -0,736 0,158 0,000

IND_6 -0,639 0,162 0,000

IND_7 -0,728 0,136 0,000

IND_8 -0,716 0,145 0,000

Y2009 -0,988 0,077 0,000

Y2008 -1,150 0,075 0,000

Y2007 -0,208 0,076 0,006
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quan heä baäc 3. Töø keát quaû hoài quy ta coù theå veõ
ñöôïc ñoà thò moâ taû giaù trò moái quan heä giöõa Tobin’s
Q vaø ñoøn caân nôï moät caùch toång quaùt nhö sau:

Hình 1. Quan heä giöõa Tobin’s Q vaø ñoøn caân nôï

Baèng phöông phaùp giaûi tích toaùn hoïc ta tìm
ñænh cuûa ñöôøng cong treân taïi ñieåm coù tyû leä nôï laø
105%, ñaây cuõng chính laø ñieåm toái öu theo lyù thuyeát
ñaùnh ñoåi caáu truùc voán.

Töø nghieân cöùu ñònh löôïng treân ta coù theå ñöa ra
nhöõng gôïi yù nhö sau:

(1) giaù trò doanh nghieäp coù moái quan heä baäc
ba vôùi tyû leä nôï/voán chuû sôû höõu. 

(2) Khi tyû leä nôï gia taêng vaø nhoû hôn 105% thì
giaù trò doanh nghieäp taêng cuøng chieàu vôùi noù.
nhöng khi tyû leä nôï lôùn hôn 105% thì seõ cho keát
quaû ngöôïc laïi. Vì vaäy, caùc doanh nghieäp coù theå
ñieàu chænh taêng hoaëc giaûm theo tyû leä naøy ñeå töø ñoù
coù theå laøm toái öu giaù trò cuûa coâng ty. Caùc nhaø ñaàu
tö coù theå xem xeùt tyû leä nôï hieän taïi cuøng vôùi nhöõng
keá hoaïch lieân quan ñeán thay ñoåi caáu truùc voán ñeå
ñaùnh giaù giaù trò töông lai cuûa doanh nghieäp vaø töø
ñoù ñöa ra quyeát ñònh tieáp tuïc ñaàu tö hay baùn ra coå
phieáu mình ñang naém giöõ. 

(3) Caáu truùc voán seõ toái öu taïi ñieåm coù tyû leä nôï
laø 105%.

Coù theå noùi ñaây laø nghieân cöùu thöïc nghieäm tieáp
theo cuûa nhöõng nghieân cöùu treân theá giôùi nhö Mas-
sulis (1982), Berger (2003), Wei Xu (2005), Zeitun
(2007), arijit & ghosh (2008).

Cuoái cuøng, töø keát quaû nghieân cöùu ñònh löôïng
thöïc nghieäm nhö treân, chuùng ta coù theå keát luaän
raèng lyù thuyeát ñaùnh ñoåi caáu truùc voán ñaõ töông ñoái
ñuùng vaø coù theå aùp duïng trong boái caûnh hieän nay
ôû Vn.

Maëc duø, nghieân cöùu ñaõ ñaït ñöôïc nhöõng keát quaû
coù giaù trò giuùp caùc nhaø khoa hoïc, caùc nhaø quaûn trò
doanh nghieäp vaø caùc nhaø ñaàu tö coù ñöôïc baèng
chöùng thöïc nghieäm veà moái lieân heä giöõa caáu truùc

voán vaø giaù trò doanh nghieäp trong boái caûnh hieän
nay, nghieân cöùu naøy coøn moät soá haïn cheá nhö sau:

- Döõ lieäu thu thaäp ñöôïc laø döõ lieäu baûng khoâng
caân baèng neân khoâng theå aùp duïng ñöôïc caùc phöông
phaùp phaân tích hoài quy toái öu duøng cho döõ lieäu
baûng. Do ñoù keát quaû chæ tìm ra ñöôïc moät tyû leä nôï
toái öu cho taát caû coâng ty treân thò tröôøng maø chöa
tìm ñöôïc tyû leä toái öu cho töøng nhoùm ngaønh. 

- Caùc bieán ñieàu khieån (control variable) chuû yeáu
laø caùc bieán thuoäc noäi taïi doanh nghieäp maø chöa
xem xeùt ñeán caùc bieán moâi tröôøng beân ngoaøi.

nhöõng haïn cheá neâu treân cuõng laø gôïi yù cho
nhöõng nghieân cöùu tieáp theon
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