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nghién ctiu nham hé théng héa cac ly thuyét vé méi quan hé gida co cdu vén va hiéu qua

@znh doanh, déng thdi thuc hién nghién cudu thuc nghiém déi véi cac cong ty c6 phan phi tai
chinh niém yét trén thy trudng chung khoan (TTCK) Viét Nam giai doan 2011 -2015. Théng qua viéc
phan tich mé hinh dii liéu bang cta 346 cong ty niém yét vdi téng s6 1730 quan sat, két qua nghién cuu
cho thdy co cdu vén cé dnh hudng dang ké dén gia tr1 doanh nghiép va tén tai méi quan hé hinh chid U
nguoc gitia co cdu von va ty suéat loi nhuan trén vén chi sé hdu.

Tu khéa: co cau vén, hiéu qué kinh doanh, céng ty ¢é phan niém yét, th) trudng ching khoan.

1. Gidi thiéu

Bén canh cac quyét dinh vé dau tu dai han va
quyét dinh tai chinh ngan han thi quét dinh tai trg
la mét trong nhiing ndi dung quan trong clia quan
tr tai chinh. Quyét dinh tai trg gan lién véi viéc
xem xét nén lua chon nguén vén nao cung cap
cho viéc mua sam tai san, st dung vén chi sé hiiu
hay v6n vay, hay st dung ca hai dé huy déng vén
cho quyét dinh dau tu.Quyét dinh tai tr¢ do doé
dugc thé hién théng qua co céu vén, hay céu truc
ngudn vén cla mai doanh nghiép.

Tac gid Watson va Head (2007) trong cuén
sach “Corporate Finance: Principles and Practice”
(tam dich la Tai chinh doanh nghiép: Nguyén Iy va
thuc hanh) dua ra khai niém vé co cdu v6n nhu
sau: “Thuat ngl co cdu von trong tai chinh phan

anh gia tr1 cla cac khoan ng ma doanh nghiép st
dung so véi phan vén chd sé hiiu. Cao cdu von
trong doanh nghiép c6 thé dugc do ludng bang
cac chi s@ tai chinh bao gém: Ty 1& ng/V6n chu s6
hiiu (ng dai han/vén chi sé hiu hodc Ty 1& ng dai
han/Téng vén sl dung). Bén canh dé, cac tac gia
cling cho réng “Cé thé bao gébm ca ng ngan han
cling véi ng dai han khi xac dinh ty I& co cdu von,
dac biét trong trudng hgp doanh nghiép cdé muc
thdu chi kéo dai t0 ndm nay sang nam khac’.
Quan diém cla cac tac gia vé co cdu von t6i uu
nhu sau: “Né&u ton tai mot ty 18 tai trg von t6i uu,
ma tai dé Igi ich mang lai cho doanh nghiép la I6n
nhat thi doanh nghiép can diéu chinh dé dén dugc
diém co cau vén téi uu nay’.

Tac gia Berk va cong su (2012) trong cudn
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sach “Fundamentals of Corporate Finance” (tam
dich la Nhiing nguyén ly co ban vé Tai chinh
doanh nghiép) da dua ra khai niém: “Ty |& tuong
déi gitia ng, v6n chl sé hiiu va cac ching khoan
khac ma doanh nghiép huy déng dugc goi la co
cdu von”. Khi doanh nghiép huy déng vén tu bén
ngoai dé tai trg cho cac du an clia doanh nghiép,
ho can quyét dinh loai ching khoan nao sé dugc
phat hanh va co cidu v6n ma doanh nghiép thiét
lap 1én. D& phan tich vé co céu vén, cac tac gia st
dung chi tiéu téng ng (bao gém cé ng ngan han va
ng dai han) chia cho téng vén chl s hiu.Nghién
cliu nay cho rang doanh nghiép can xac dinh dugc
muc du ng can st dung dé t6i da hoa gié tri doanh
nghiép, tai dé co cdu von t6i uu dugc xac lap. Co
cdu von t6i uu phu thudc vao cac nhan té khéng
hoan hdo cla thy trudng nhu thué, nhiing khé khan
tai chinh, chi phi dai dién, théng tin bat can xdng.

Mot cach tiép can khéac, cac tac gia Khan va
Jain (1997) trong cudn sach Quan tr tai chinh”
(tam dich tu “Financial Management”) khi dé cap
tGi co cdu vén da cho rang “Co cdu von la su két
hgp giia ng vay va vén chd sé hiu ma dugc
doanh nghiép st dung dé tai trg cho nhiing hoat
doéng kinh doanh dai han. VAn dugdc hi€u la
nguén tai chinh dai han trong doanh nghiép,
dudc xac dinh bang téng tai san tri di ng ngan
han”. Cung chung quan diém nay,tac gia |. M.
Pandey (1999) trong cuén sach “Quan tr tai
chinh” (tam dich tu Financial Management) da
dinh nghia “Co c&u vén lién quan dén viéc huy
déng vén dai han tu cac c6 déng va cac chd ng
dai han. Nha quan tri tai chinh can phai quyét
dinh vé ty I& gilta nguén vén ng vay (vdi chi phi
¢ dinh) va vén chl sé hiu”.

Mot sd nghién clu tai Viét Nam nhu nghién cliu
cla tac gia Bui Van Van va cong su (2013) trong
cubn “Gido trinh tai chinh doanh nghiép” cho rang
Ca cdu vén 14 ty trong clia cac ngudn vén trong téng
gia tri nguén vén ma doanh nghiép huy dong, su
dung vao hoat dong san xuét kinh doanh. Tac
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giaNguyén Thu Thady (2011) cho réang“Ca cau von
dudc tinh bang ty 1& gilia ng phai tra (cé thé 1a téng
ng, ng ngan han hodc ng dai han) va vén chl sé
hiiu (hoac Téng vén dau tu) clia mét doanh nghiép”.

Tém lai, khai niém co cau vén co thé dudc tiép
can theo nhiéu cach khac nhau.Céc thuat ngl nhu
capital structure, finance leverage hay financial
structure van thudng dugc st dung lan [6n va déu
dudgc goi chung la co cdu von, hodc ciu trdc von
hay don bay tai chinh. Tuy nhién, tac gia théng
nhéat cac khai niém nhu sau:

- Co cdu von (capital structure) l1a ty trong cla
cac nguén vén trong téng gia tr nguén vén ma
doanh nghiép huy dong, dugc st dung vao hoat
dong san xuat kinh doanh.

- Co c4u von toi uu (optimal capital structure) dat
dugc khi doanh nghiép phdi hgp st dung cac nguén
vén dé mang lai Igi ich t6i da cho doanh nghiép.

Vi méi mot hinh thic tai trg, doanh nghiép sé
phai bd ra nhiing chi phi nhat dinh dé st dung
chiing. Véi ng vay thi dé la chi phi 13i vay phai tra,
véi vén chd sé hiiu thi sé |a ty 1€ sinh 16i ky vong clia
c6 déng. Viéc lua chon co cdu vén nhu th& nao sé
anh hudng dén cac quyét dinh san xuét kinh doanh
ma chu sd hiiu sé dua ra. Do vay, cd c8u von cd anh
huéng dén gia tr;, hay hiéu qua kinh doanh cula
doanh nghiép (Nguyén Thu Thay, 2011).

Nha nghién cltu Farrell (1957) dua ra quan
diém “Hiéu qua la kha nang két hgp t6i uu cac yéu
t6 d4u vao dé tao ra mét don vi dau ra”. Khi phan
tich hiéu qua kinh doanh (HQKD) cén dya vao hai
chi tiéu la hiéu qua tuyét déi va hiéu qua tuong
d6i. HQKD tuyét déi dugc do ludng bang két qua
kinh doanh tri di chi phi bd ra dé dat dugc két quéa
dé. Phuong phap nay phan anh dugc quy mo, khai
lugng va Igi nhuan dat dugc trong di€u kién, thdi
gian cu thé nhung khéng thé st dung dé so sanh
hoat dong kinh doanh giia cac t6 chic. HQKD
tuong déi dugc do ludng bang két qua ty 1& gida
yéu t6 dau ra va yéu t6 dau vao. Phuong phap nay
dugc cho 1a thuan tién hon bdi cé thé so sanh
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HQKD gitta cac t6 chiic cé quy mé khac nhau, dia
diém hay thdi ky khac nhau.

Cac nghién clu sau nay vé hiéu qua kinh
doanh d3 ti€p can khai niém HQKD theo mot cach
cu thé hon. Theo tac gia Venkatraman va cong su
(1986), hiéu qua kinh doanh (business perform-
ance) trudc hét la tap trung vao st dung cac chi s6
hiéu qua tai chinh (financial performance) dé danh
gia muc tiéu kinh t& cta doanh nghiép nhu céac chi
tiéu tang trudng doanh thu, ty suét sinh 16i, thu
nhap trén mét c6 phiéu, gia tri th) trudng/gia tri s6
sach... Ngoai ra, phuong phap sl dung céc chi
tiéu hoat dong (operational performance) danh gia
HQKD trén géc dd réng hon nhu xac dinh th)
phadn, muc dé gidi thiéu san phdm mdi, chét lugng
san pham, hiéu qua hoat déng marketing, cac gia
tr| gia tang trong san xuét...

Tai Viét Nam, tac gia Nguyén Van Céng (2009)
cho rang “Hiéu qua kinh doanh la mét pham tra
kinh t&€ phan anh trinh d6é si dung cac ngudn
nhan, tai, vat, luc clia doanh nghiép dé dat dugc
két qua cao nhat trong qua trinh kinh doanh véi
téng chi phi thdp nhat”. Theo tac gia Nguyén Thu
Thay (2011), van dé doanh nghiép can quan tam
la hiéu qua kinh doanh, tlc la mét dong vén kinh
doanh c6 thé mang lai Igi nhuan la bao nhiéu chu
khéng chi don thuan 1a chi tiéu Igi nhuan. HQKD
dugc bi€u hién théng qua céc thuat nglt khac nhau
nhu hiéu qua st dung vén, hiéu qua hoat déng
hay kha nang sinh I6i cGa doanh nghiép...

Qua nghién ctu nhiing quan diém co ban vé
HQKOD, tac gia théng nhat cac quan diém nhu sau:
Hiéu qua kinh doanh la m6t pham trd kinh t€ dugc
biéu hién thong qua hé théng chi tiéu danh gia
nhdm phan anh trinh do st dung cac nguén luc
cla doanh nghiép dé dat dugc cac muc tiéu hoat
déng da dé ra.Trong phan tich HQKD c6 kha
nhiéu quan diém khac nhau nhu danh gia hiéu qua
théng qua kha nang sinh I8i, cac chi tiéu phan anh
hiéu suat hoat dong hay dua trén gia tr1 kinh té gia
tang... Tuy nhién, viéc phan tich HQKD théng qua
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cac chi tiéu vé tai chinh dugc coi la phuong phéap
don gian va dugc sU dung rong rai nhat, nhu cac
chi tiéu vé kha nang sinh I3i trén téng tai san, kha
nang sinh IGi trén vén chi sé hiu hay dya vao chi
s6 thi trudng nhu Tobins Q.

M&i ngudn tai trg déu cé thé mang lai nhiing Igi
thé& hay bét Igi cho doanh nghiép. Do d6, dudi goc
dd nha quan tr) doanh nghiép, viéc tim hiéu anh
hudng cla co cdu vén dén hiéu qua kinh doanh co
y nghia quan trong, gop phan gilp doanh nghiép
t6i da hoa gia tr1 va Igi ich cho ¢6 déng. Muc tiéu
cla bai viét 1a tdng hap céac ly thuyét va xay dung
mé hinh nghién clu thuc nghiém nham kiém
chiing méi quan hé nay déi v6i cac cong ty cd
phan phi tai chinh niém yét trén thi trudng chiing
khoan Viét Nam giai doan 2011- 2015.

2. Téng quan tinh hinh nghién ciu

2.1. Hé théhg céc Iy thuyét vé anh hudng ciia co
c4u vén dén hiéu qua kinh doanh trong doanh nghiép

Mai quan hé gilia co ciu von va hiéu qua kinh
doanh clia doanh nghiép la mét van dé nhan dudc
su quan tdm dang ké clia cac nha nghién cuu va
nhiing ngudi quan tr1 doanh nghiép. Cac ly thuyét
nghién ctu dién hinh vé mai quan hé nay gém ly
thuyét M&M, ly thuyét chi phi quan ly dai dién, ly
thuyét danh déi co céu von, ly thuyét vé trat tu
phan hang va ly thuyét dinh thdi diém thi trudng.

Ly thuyét M&M

Cong trinh dau tién trinh bay vé cau trdc vén co
thé ké dén la nghién cuu cla Modigliani va
Miller(1958), sau nay dugc goi la ly thuyét M&M
(1958). Ly thuyét nay cho ranggia tri cila mot cong
ty khoéng c6 vay ng bang véi gia tr] cia mot céng
ty c6 vay ng.Do vay, Iy thuyét M&M két luan rang
gia tr| cong ty khong phu thudc vao ty Ié ng clia
cong ty do. Tuy nhién, két luan cia M&M (1958)
dua trén mot tap hgp cac gia dinh vé th) trudng
hoan hao khéng dat dugc trong thuc tién, dac biét
la khéng xuat hién thué trong mé hinh.

Sau nay, trong nghién clu ti€p theo clia minh,
Modigliani va Miller (1963) da dua ra bang chung

=

4  thwong mai

S6 114/2018



mdi cho réng chi phi vén anh huéng dén co ciu
vén va do dé anh hudng dén gia tr1 clia doanh
nghiép. SU dung ng cang cao sé tao ra la chan
thu€ lam gidm chi phi di vay va dan dén t6i da hoa
gia tr| doanh nghiép.

Ly thuyét chi phi quan ly dai dién (Agency Cost
Theory)

Cac tac gia Berle va Means (1932) da dé cap
dén chi phi quan ly dai dién trong mé hinh céng
ty hién dai.Chi phi dai dién cGa vén chi sd hiu
phat sinh do tinh trang bt can xing théng tin
gilta ngudi quan Iy va chd sd hiu céng ty. Ly
thuyét nay dugc phét trién 1én bdi Jensen va
Meckling (1976). Hai tac gia cho rdng chi phi
quan ly dai dién gia tadng do ton tai su khac biét
vé Igi ich gilia c¢6 déng va ngudi quan ly (share-
holder - manager conflict) va su khac biét vé Igi
ich gitla c¢6 dong va chi ng (shareholder -
debtholder conflict). Su khac biét vé Igi ich gida
c6 dong va ngudi quan ly cho thdy nha quan ly
c6 thé chay theo Igi ich ca nhan thay vi muc tiéu
t6i da hoa gia tr| cla doanh nghiép. Cu thé hon,
nha quan ly cé xu hudng lya chon céc du an dau
tu it rdi ro, Igi nhuan
thdp va mot t9 & no Gid tri doanh

R . ~ nghiép

thdp dé giam xac suéat

b1 pha san. Do vay, dé
c4t giam chi phi dai dién, Harris va Raviv (1991)
cho réng vay ng nhu mét co ché dé giam sat va
khuyén khich hoat déng clGa Ban giam déc do
md&i quan hé thuan chiéu gida ty 1&é ng vay va
nhiing khé khan tai chinh cla cong ty. Khi ty 1é
vay ng tang lén, Ban giam déc phai than trong
hon trong cac quyét dinh st dung vén vay va
viéc diéu hanh céng ty hiéu qua hon(Jensen,
1986). Nhu vay, thong qua viéc gidm thiéu chi phi
dai dién gilta c6 déng va ngudi quan ly, Iy thuyét
nay Gng hé madi quan hé thuan chiéu gitta vay ng
va hiéu qua kinh doanh.

Tuy nhién, xét trong méi quan hé xung doét gida
c6 déng va chl ng thi ng vay lai c6 tac dung la gia

Gid tri doanh nghiép
dudc tai trg hoan toan  + -
bing von c¢d phin

Nguén: Kraus va Litzenberger (1973)
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tang miic chi phi dai dién nay. Khi muc vay ng tang
cao, chil ng c6 xu hudng doi hdi mét ty 1& 1ai suat
cho vay cao hon dé bu dap cho nhiing rdi ro ma
ho c6 thé gap phai, do vay sé gidm gia tri cla
doanh nghiép(Jensen va Meckling, 1976).

Ly thuyét déanh déi co cu vén (Trade-off theory)

Ly thuyét danh déi co cadu vén do Kraus va
Litzenberger (1973) khdi xudng va dugc phat trién
lén bdi Myers va cong su (1984). Ly thuyé&t danh
déi cho rang co tén tai mot co c&u vén t6i uu dé co
thé gia tang gia tri doanh nghiép bang viéc danh
déi nhiing Igi ich clia doanh nghiép. Tuc 1a, cong
ty c6 thé vay ng cho dén khi Igi ich vé thué tu di
vay tuong duong véi chi phi gia tang tu nhiing khé
khan tai chinh cla cong ty (Myers, 1977). d miic
ng trung binh, xac suat kiét qué tai chinh khéng
dang k€& va gia tr1 hién hiiu cla chi phi kiét qué tai
chinh nhd nén viéc vay ng sé tao ra Igi thé cho
doanh nghiép. Tuy nhién, khi doanh nghiép vay ng
cang nhiéu thi rdi ro pha san sé cang cao va lam
gidm gia tr clia doanh nghiép. Ly thuyét danh déi
dugc viét dudi dang cong thiic sau:

Gia tri hién tai cia Chi phi phd sdn

khodn 1¢i tir thué& k¥ vong

Khoéng c6 mot co c8u von t6i uu cho tat ca cac
cong ty. Nhiing cong ty cé nhiéu tai san cé dinh
hiiu hinh, thu nhap cao va it rdi ro thudng co ty lé
ng t6i uu cao hon nhiing céng ty hoat déng kinh
doanh nhiéu rti ro (Kraus va Litzenberger, 1973).
Vi du nhu cac cbng ty kinh doanh trong linh vyc
van tai thudng vay nhiéu vi tai san cla ho la hiu
hinh va tuong déi an toan, trong khi dé cac cong
ty vé cong nghé, cé nhiéu tai san vo hinh thudng
sl dung tuong dai it ng vay.

Tém lai, uu diém cla ly thuyét danh déi cau
tric von la gidi thich dugc su khac biét trong cau
trdc v6n cla cac loai hinh kinh doanh khac nhau
va dé xuét xu hudng dat dugc co cau von téi uu tuy
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thudc vao tinh hinh hoat dong cta doanh nghiép.
Ly thuyét danh déi co cdu v6n da co budc phat
trién hon ly thuyét M&M khi xem xét co cdu vén &
ca hai khia canh la chi phi va Igi ich thay vi chi tinh
toan dén Igi ich va gia thiét cac chi phi la khéng
ton tai nhu ly thuyét M&M. Tuy nhién han ché& cla
ly thuyét nay la khéng thé giai thich dugc tai sao
mot s6 cong ty rat thanh céng lai co ty 1é ng thap
va khong dung 1a chan thué mac du thu nhap hoat
doéng clia doanh nghiép cao. Chinh han ché& nay
da tao tién dé ra doi mot ly thuyét cdu vén khac la
ly thuyét trat tu phan hang.

Ly thuyét trat tu phan hang (Pecking order theory)

Ly thuyét trat tu phan hang dugc phat trién bdi
Myers va Maijluf (1984), dua trén méi quan tdm vé
viéc bat can xting thong tin sé anh hudng lén quyét
dinh d4u tu va tai trg clia doanh nghiép. So véi cac
nha quan Iy bén trong doanh nghiép, nha dau tu
bén ngoai khong cd ddy du thong tin do vay ho yéu
cau mét mic chiét khdu cao hon khi doanh nghiép
phat hanh chlng khoan dan dén chi phi cho nguén
tai trg bén ngoai cao hon. Do vay, ly thuyét trat tu
phan hang cho rang céac cong ty uu tién lua chon
von tu ¢ hon la nguén vén bén ngoai. Cac doanh
nghiép trudc hét sé st dung thu nhap gii lai d€ dau
tu, sau d6 néu doanh nghiép cdn dén nguébn tai
chinh tii bén ngoai, doanh nghiép sé bat dau vay
ng, phat hanh trai phiéu, roi cudi cuing méi dua vao
viéc phat hanh c& phiéu. Ly thuyét trat tu phan hang
khong bac bo 1ap luan cla céac ly thuyét trudc vé
anh huéng cua la chan thué va nhiing kho khan tai
chinh khi vay ng, tuy nhién ly thuyét nay cho rang
nhiing nhan t& trén khéng quan trong bang thi tu uu
tién lya chon nguodn tai trg clia doanh nghiép. Mot
doanh nghiép c6 hiéu qua kinh doanh tét thudng
vay ng it khdng phai vi doanh nghiép cé co cdu vén
t6i uu thdp ma bdi doanh nghiép nay khong can
ngudn tai trg bén ngoai. Ngugc lai, doanh nghiép
hoat déng kinh doanh kém thudng vay ng nhiéu bai
ho khéng cé di ngudn tai trg bén trong cho cac du
an kinh doanh ctia minh. Ty & ng quan sat dugc clia
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mai doanh nghiép phan anh su can thiét, doi hoi vé
nguodn tai chinh bén ngoai dugc tich Iy lai theo thdi
gian. Do vay, ly thuyét nay Ung hé quan diém céc
cong ty c6 kha nang sinh 16i cao hon sé co it ng
hon(Abor, 2005).

Ly thuyét dinh thoi diém thy truong (Market tim-
ing theory hay Windows of opportunity)

Ly thuyét dinh thsi diém thy trudng cho rang
quyét dinh s dung ngudn tai trg vén cla doanh
nghiép phu thudc vao gia tri th trudng clia doanh
nghiép do (Baker va Wurgler, 2002). Nha quan tr| sé
phat hanh c& phiéu khi nhan thay gia c6 phiéu cla
doanh nghiép c6 xu huéng tang lén hoac dang dugc
danh gia cao han gia tri thuc clia minh. Trudng hop
ngugc lai, doanh nghiép sé st dung ng vay khi gia
thi trudng clia c6 phiéu c6 xu hudng giam. Ly thuyét
nay do dé khong dua ra mot co ciu von t6i uu cho
doanh nghiép. Khac véi ly thuyét trat tu phan hang
dua trén gia thuyét th) trudng hiéu qua dang ban
manh (semi-strong form market efficiency) cho rang
gia chiing khoan da chiu tac dong day du cla thong
tin cong bd trong qua khi cling nhu thong tin viia
cong b, Iy thuyét dinh thai diém thy trudng dugc xay
dung khong dua vao gia dinh nay. Cac nha nghién
clu theo trudng phai ly thuyét dinh thoi diém thy
trudng cling cho rang van dé thong tin bat can xdng
khong anh hudng gi téi quyét dinh huy dong von cla
nha quan Iy, nha quén ly chi don thuan can cu va
diéu kién thi trudng dé dua ra quyét dinh cla minh.

Nhu vay, ly thuyét nay khdng dinh thai diém thi
trudng la yéu t6 dau tién can xem xét dé quyét
dinh c&u tric vén cla doanh nghiép. Cu thé hon
la doanh nghiép khéng quan tdm dén viéc st dung
ng vay vén cd phan, ho chi lya chon hinh thic tai
trg nao ma tai thoi diém do, gia tri mang lai cho
doanh nghiép I6n hon.

22. Cac nghién cuu thuc nghiém vé &anh
hudng cua co cau vén dén hiéu qua kinh doanh
trong doanh nghiép

Bén canh cac ly thuyét ciling c6 rat nhiéu
nghién cltu thuc nghiém vé méi quan hé gita co
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cdu v6én va hiéu qua kinh doanh cla doanh
nghiép. M6t s6 nghién ctu dién hinh nhu:

Nghién clu “Co cdu vén va hiéu qua kinh
doanh clia cong ty” cla Margaritis & Psillaki
(2007) st dung mau goém 12.240 cong ty tai New
Zealand dé xay dung mé hinh héi quy gilia co céu
vén (dudc xac dinh bang ty 1é gitia téng ng va téng
tai sdn) va hiéu qua kinh doanh (dugc dai dién bdi
chi tiéu Igi nhuan trén téng tai san). Két qua
nghién cutiu da dua ra bang ching thuc nghiém vé
mai quan hé thuan chiéu gilta co cdu von va hiéu
qua kinh doanh. Ngoai ra, nghién ctu cta Abor
(2005) ciing Gng hé quan diém trén.

Seetanah va cong su (2014) thuc hién nghién
cliu “Co céu vén va két qua kinh doanh: bang chiing
ti mét nén kinh t&€ méi ndi” cho thay co c&u vén (xac
dinh bang téng ng trén téng tai san) anh huéng

KINH TE VA QUAN LY

ngugc chiéu vdi két qua kinh doanh (dai dién bdi
ROA va ROE), hay nhiing cong ty cé ty |1&é ng thap
thudng la nhiing cong ty cé két qua hoat dong tot
hon. Két qua tuong tu dugc tim thay trong nghién
cliu ctlaSoumadi & Hayajneh (2012),Zeitun va Haq
(2015), L& Thi Phuong Vy (2015).

Nghién clu clda Cheng va cong su (2010) cho
650 cong ty tai Trung Qudc va nghién clu cla
Feng-Li Lin va céng su (2011) cho 196 doanh
nghiép Dai Loan da chi ra dugc co cdu von téi uu
clia cac doanh nghiép. Theo dé, anh hudng cla
co cdu von dén hiéu qua kinh doanh clia doanh
nghiép sé thay d6i tu thuan chiéu sang ngugc
chiéu khi ty 1& ng clia doanh nghiép vugt muc toi
uu. K&t qua nghién clu nay phd hgp véi nghién
clu cla Margaritis va cong su (2010), Berger va
Bonaccorsi (2006) khi cho rang co c&u vén anh

Bang 1:T6ng hop két qua nghién ctiu vé anh hudng cta co cau vén dén hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép

Quan diém

Bién dai dién cho hiéu qua
kinh doanh

Céc nghién ciu tiéu biéu

Ca cau v6n khong c6 quan hé véi
hiéu qua kinh doanh

ROE, ROA, Tobin’s Q

Modigliani va Miller (1958), Baker va
Waurgler (2002), Phillips va Sipahioglu
(2004)

Ca céu von cb quan hé cung chiéu
vGi hiéu qua kinh doanh
scores)

ROE, ROA, Tobin’s Q, hiéu
qua vé chi phi (cost efficiency

Modigliani va Miller (1963), Harris va
Raviv (1991), Margaritis va Psillaki
(2007), Abor (2005), Bui Ban Thanh
(2016), Tran Thy Kim Oanh(2016), Vo
Minh Long (2017), Lé Hoang Vinh (2014)

Ca c4u von ¢o6 quan hé ngudc chiéu
véi hiéu qua kinh doanh

ROE, ROA, Tobin’s Q

Seetanah vacdng su(2014), Soumadi &
Hayajneh (2012),Zeitun va Haq (2015),
Le Thi Phuong Vy (2015)

Ca céu von c6 quan hé phi tuyén tinh
hinh chi U ngugc véi hiéu qua kinh
doanh

ROE, Hiéu qua lgi nhuan -
EFF (Profit efficiency)

Berger va Bonaccorsi (2006), Skopljal va
Luo (2012), Margaritis va Psillaki (2010),
Cheng va cong su (2010), Feng-Li Lin va
cOng su (2011), Nguyén Thanh Cudng
(2015)

Ghi cha: ROE: Ty suét sinh 10i trén vén chd sé hiu, ROA: Ty suét sinh 6i trén téng tai san, Tobins
Q: Ty Ié gia tr th truong trén gia tri s6 sach cla téng tai san.

Nguén: Tac gia tu téng hop

khoa hoc =
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hudng dén hiéu qua kinh doanh theo méi quan hé
hinh chl U ngudc (inverted U-shaped).

Mac du cé rat nhiéu nghién ciu vé mdi quan
hé gilta co cdu von va hiéu qua kinh doanh nhung
két qua clia méi quan hé nay van con chua dugc
théng nhat. C6 thé tém tat cac két qua nhu sau:

Sau khi hé théng cac nghién ctu thuc nghiém,
tac gia lya chon cac bién ROA, ROE nham phan
anh kha nang sinh 16i cla doanh nghiép cung vdi
bién Tobins Q phan anh su ky vong trong tuong lai
cUa nha dau tu sé dé dai dién cho hiéu qué kinh
doanh trong nghién ctiu nay. Tac gia ciling k& thua
céc nghién cuu truéc day khi lya chon ty |é téng ng
trén téng tai san dé dai dién cho co cdu vén trong
doanh nghiép(Margaritis va Psillaki, 2010, Abor,
2005 va Le Thi Phuong Vy, 2015).

3. Phuong phap nghién ciu

Muc tiéu cla bai nghién clu la tim hiéu méi
quan hé gitta co cau von va hiéu qua kinh doanh
trong pham vi cac cong ty c6 phan phi tai chinh
niém yét trén TTCK Viét Nam. Tu céac ly thuyét va
béng chiing thuyc nghiém cho thdy phan I6n cac
nghién cliu déu dua ra bang
ching dang tin cay vé tac

nghiép. Vi vay, gia thuyét H2 dugc dé xuat nhu
sau:

H2: Co cdu vén cé méi quan hé phi tuyén dén
hiéu quéa kinh doanh cua cac céng ty c¢6 phan
niém yét tai Viét Nam.

Nghién cliu st dung di liéu ti bao céo tai
chinh clia cac cong ty c6 phan phi tai chinh niém
yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2011- 2015.
Cac doanh nghiép niém yét khéng bao gém céac
ngan hang thuong mai, cong ty bao hiém, céng ty
ching khoan hay cac doanh nghiép hoat déng
trong linh vyc tai chinh khac do cach thdc huy
dong vén va co cau vén clia nhom doanh nghiép
nay co tinh chat dac biét.Dua vao bo s6 liéu thu
cép cb dugc ti nén tang di liéu cha Coéng ty cd
phan StoxPlus, nghién ctu thu thap dugc346 cong
ty c6 phan phi tai chinh niém yét trén th) truong
chiing khoan Viét Nam trong giai doan 2011 -
2015, véi tong cong 1730 quan sat tai cac nam.
Phan loai cac doanh nghiép trong mau nghién ctiu
theo cac nhém nganh theo tiéu chuédn ICB' dugc
thé hién trong bang 2 duéi day:

Bang 2: Phan loai mau nghién ctu theo cac nhém nganh

dong cta co cdu vén deén | STT Nganh nghé So doanh nghiép | Ty lé
hiéu qua kinh doanh cla 1 Cong nghé Thong tin 13 3,8%
doanh nghiép. Gia thuyét 2 Cong nghiép 156 45,1%
nghién ctu thi nhat duge dua 3 Diu khi 4 1.2%
ra nhu sau: - . -

H1: Co cdu vén c6 anh —— | Dichvu T‘e“ dung_ 31 2.0%
hudng dén hiéu qud kinh 5 Dugc phim va Y té€ 14 4,0%
doanh cla céac céng ty co 6 Hang Ti€u dung 64 18,5%
phén niém yét tai Viét Nam. 7 Nguyén vt liéu 45 13,0%

~Béncanh cacnghiéncu | 8 | Tign ich Cong ddng 19 5,5%
vé m6i quan he twyeh tinh, 9 gy thong 0 0.0%
mot s nghién ety eting St ™6™ T 1 chinh 0 0.0%
ra mdi quan hé phi tuyén tinh -
gilia co c8u vén va hiéu qua Tong 346 100,0%

kinh doanh cla doanh

Nguén: Téng hop tu dd liéu cla Stoxplus

1. Tiéu chuén phan nganh ICB-Industry Classification Benchmark do Dow Jones va FTSE Group xay dung

khoa hoc
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Bang phan loai doanh nghiép theo cac nhéom
nganh cho thdy phan I6n cac doanh nghiép niém
yét thudéc nganh cong nghiép (45,1%), hang tiéu
dung (18,5%) va nguyén vat liéu (13%). Nganh
dau khi va vién thong ding cudi danh sach véi rat
it hodc khéng c6 doanh nghiép niém yét trén thi
trudng ching khoan.

Sau khi khao sat co sé ly thuyét va nhiing
nghién ctu thuc nghiém cé lién quan, tac gia xay
dung m6 hinh nghién clu va do ludng cac bién
lién quan nhu sau:

KINH TE VA QUAN LY

ROEj; = Bo + B4LEVi+ PoLEVif+ BoSize +
BsTangibility + B4Growthi+ & (5)

Tobins Qit = [‘30 + B1LEVit+ ﬁzLEVitZ"' BZSize +
BsTangibility + B4Growthit + gjt (6)

Trong dé:

it = Bién quan sat cla cong ty i tai thai diém t

i=1,23,4,..,346vat=1,2, 3..5 (Nam
2011 dén nam 2015)

Khai niém va cach do ludng cac bién dudc trinh
bay trong Bang 3 dudi day:

Bang 3: Bang mé ta céc bién do ludng duoc st dung trong nghién cuu

Tén bién Dinh nghia

Cach do luong

Bié&n phu thudc

.z s Rz
gia tri sO sdch

ROA Ty sudt sinh 13i trén tai sdn

ROE Ty sudt sinh 13i trén von
chii s& hitu

Tobin’s Q Ty 1€ gi4 tri thi trudng trén

Lgi nhuin trudc thué chia tdng tai sin
binh quin clia cOng ty.

Loi nhuin sau thué chia von chi sé hitu
binh quin cda cong ty.

Gid tri thi trudng cla tai san chia gia tri
s sdch clia tai sdn

Bié&n gidi thich

LEV DPon biy tai chinh TSng ng chia tdng tai sdn

LEV’ LEV*LEV

Bié&n ki€m sodt

Size Quy md cdng ty Logarit ty nhién ciia tdng tai sidn

Growth Tarlg trudng doanh thu DT, - DT,.; X100%
thuan (DT) DT,

Tangibility Ty trong tong tai sdn c6 Gi4 tri con lai clia tdng TSCP chia tdng
dinh tai sdn

Year Nim Bién gid nim

M6 hinh kiém dinh gia thuyét H1:

ROAit =Bg + B4LEV + BzSiZG + B3 Tangibility +
BaGrowthi; + it (1)

ROE;; = Bg + B4LEVj; + BoSize + BzTangibility +
BaGrowthit &t (2)

Tobins Qit = Bo + B’lLEVit + BzSiZG +
BsTangibility + B4Growth;+ €;; (3)

M6 hinh kiém dinh gia thuyét H2:

ROAj = Bo + P1LEVjt + BoLEVj® + P3Size +
B4Tangibility + BsGrowth;; + €t (4)

M6 hinh nghién clu cd st dung di liéu bang
(panel data), la di liéu két hgp gilta chudi thdi gian
va cac quan sat chéo. Theo d6, mo hinh sé dugc héi
quy theo 3 cach: Pooled OLS, Fixed effect (hiéu tng
cd dinh) va Random effect (hiéu ing ngau nhién).

M6 hinh Pooled OLS la mé hinh don gian nhét
khi khong xem xét t6i sy khac biét gilia cac cong
ty nghién ctiu, mé hinh nay it khi dugc st dung.

M6 hinh Fixed effect phat trién thém tu Pooled
khi cé dua thém sy khac nhau vé cac cong ty, va

khoa hoc =
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cd su tuong quan gitta phan du clia mé hinh va
cac bién déc lap.

Mo hinh Random effect cling gidng nhu mo hinh
Fixed vé su khac nhau gilia cac cong ty nhung
khong c6 méi quan hé nao gilta phan du va cac bién
déc lap clia mo hinh.

Dé& Iya chon mé hinh phl hgp nhét trong céc
mé hinh trén, tac gia st dung ki€m dinh Breusch
- Pagan Lagrangian Multiplier dé lya chon mé
hinh Pooled effect hay Random effect va kiém
dinh Hausman dé lua chon mé hinh Fixed effect
hay Random effect.

4. Két qua nghién clu

V6i md hinh nghién clu thuc nghiém, tac gia
tién hanh thuc hién udc lugng théng ké mé ta,
phan tich héi quy va cac kiém dinh bang phan
mém kinh t&€ lugng Stata.

Théng ké mé ta

Cac chi tiéu co ban dugc s dung trong bang
thong ké mé ta  Bang 4 dudi day.

Bang 4: Théng ké mé ta cdc bién quan sat

I5i trén tBng tai san va vén chl sé hiiu trung binh
cla cac doanh nghiép khéng cao, tuong Ung la
5.7% va 10.1%.77.

Két qua héi quy

K&t qua hoi quy véi maéi quan hé gitta co cdu
vén va hiéu quéa kinh doanh cla céc céng ty c6
phan niém yét trén TTCK Viét Nam theo mé hinh
(1) (2) (3) bang cac phuong phap Pooled OLS,
Fixed effect model va Random effect model dugc
thé hién trong bang 5 dudi day:

Théng ké Breusch - Pagan Lagrangian
Multiplier kiém dinh gia thuyét Ho cho réng céc
phuong sai gitia cac thuc thé bang 0. K&t qua kiém
dinh déu bac bo gia thuyét Ho véi p-value <0.01,
ham y udc lugng Pool khéng t6t bdng udc lugng
tac dong ngdu nhién REM. Kiém dinh Hausman
véi gia thuyét Ho cho rang hé s6 uéc lugng bsi mo
hinh tadc dong ngau nhién REM giéng véi cac hé
s6 udc lugng bdi md hinh tac dong cé dinh FEM.
Két qua kiém dinh xac nhan bac bo gia thuyét Ho,
chiing t6 mod hinh tac déng
¢4 dinh sé phu hgp hon.

Nhu vay, cac hé sé theo mo

Bién Trung binh | Pj léch chuin | Nhé nhit | Lén nhat Hih the dng o dinh FEM
ROA 0.057232 0083474 | -0.64551] 07837 | loc cong codinh FEN
cua cac mé hinh sé dugc su
ROE 0.100895 0.168164 | -3.04305|  0.98213 | 410 dé phan tich méi quan
Tobin’s Q 0.863294 0337217 | 0239355 | 4.725708 | ha gitia co cAu vén va hidu
LEV 0.500041 0221718  0.00294 |  0.97061 | qua kinh doanh.
LEV 0.299171 0.216024 |  0.000008 |  0.942084 K&t qua héi quy cho thay
Size 26.90801 1361376 |  23.28202 | 31.03718| MO! quan hé ngugc chieu
Tangibility | 0.272022 0208082 0] 0948384 | (mdcy nghia thong ke 1%)
gilia ty 1& ng trén tong tai
Growth 0.139315 1274583 | -0.99037| 4076368 | . i s ba ohi 5 do

Nguédn: Két qua tinh toan tu chuong trinh STATA

TU bang théng ké mo ta co thé thdy cac cong

ty niém yét trén th) trudng ching khoan Viét Nam
c6 ty 18 ng kha cao. Ty |é ng trén téng tai san trung
binh cla la 50%, trong d6 gia tri cao nhét la
97.1%, thdp nhat la 0.3%. Chiu anh hudng sau
cudc khlng hoang tai chinh toan cau nén stc sinh

khoa hoc

ludng hiéu qua kinh doanh

la ROA, ROE va Tobins Q.
K&t luan nay phu hgp véi ly thuyét trat tu phan
hang trong tai trg céng ty, nghia la cac coéng ty
hoat dong c6 Igi nhuan nhiéu sé cé nhiéu Igi
nhuan gil lai dé tai tr¢ cho cac hoat dong cua
minh va sé it st dung ng vay hon.
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Bén canh dé ca ba mé hinh con cho thdy anh
hudng tich cuc cla Igi th€ vé quy mé doanh
nghiép va téc do tang trudng dén hiéu qua kinh
doanh clia doanh nghiép véi muc y nghta théng ké
cao. Ngudc lai, ty 1& dau tu tai san ¢ dinh cé anh
hudng ngugdc chiéu dén hiéu qua kinh doanh.
Trong di€u kién lai suat tin dung cao, nhiing cong
ty ddu tu 16n vao cac tai san cd dinh dugc tai trg
b&ng nguén vén vaysé gap nhiéu khé khan hon do
chi phi lai vay gia tang.

K&t qua nghién ctu anh hudng phi tuyén tinh
gilia co cdu vén va hiéu qua kinh doanh cla cac
coéng ty c6 phan niém yét trén TTCK Viét Nam
dugc trinh bay trong bang 5. M6 hinh nghién ctu
nay cho thdy c6 ton tai mG6i quan hé phi tuyén tinh
gitta co c&u v6n va ROE. Cu thé, ty suat sinh 10i
trén vén chd sé hiiu sé dugc cai thién khi doanh
nghiép s dung ng, tuy nhién néu ty 1& ng trén téng
tai sdn vugt ngudng t6i uu thi sé anh hudng tiéu
cuc dén hé s6 nay. Piém t6i uu cla co cau vén
trong trudng hop nay cé thé dugc xac dinh bang
—b/2a = -0.4028992/(-0.9495488*2) = 21,22%.
Phat hién nay phlu hgp véi ly thuyét danh déi co
cdu von (trade-off theory) khi cho réng doanh
nghiép c6 thé vay ng cho dén khi Igi ich vé thué tu
di vay tuong duong vdi chi phi gia tang tu nhiing
kho khan tai chinh cla cong ty.Tuy nhién, két qua
nghién ctiu khéng cho thdy maéi quan hé phi tuyén
tinh gidia co c&u v6n va ty suét sinh I3i trén tdng tai
san,ty |é gia tri th) trudng trén gia tri s6 sach cla
doanh nghiép. Khi lya chon bién ROA va Tobins Q
dé dai dién cho hiéu qua kinh doanh, nghién ctiu
cho thdy co cdu v6n thé hién tac dong ngugdc
chi€u.M&i quan hé nay Ung ho ly thuyét trat tu
phan hang va cac nghién clu clia Seetanah va
cong su (2014), Soumadi va Hayajneh (2012) tai
mot s& nén kinh t& mai néi.

5. Két luan

Dua vao m&u quan sat gém 346 cong ty c8 phan
niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2011 -

KINH TE VA QUAN LY

2015, nghién clu nay xem xét mai quan hé gilia co
c&u von va hiéu qua kinh doanh cla doanh nghiép.
K&t qua nghién clu cho thdy bén canh anh hudng
cla cac yéu to vi mo trén thy trudng, quyét dinh vé
cd c&u von trong doanh nghiép cé anh hudng dang
k& dén hiéu qua hoat déng kinh doanh clia cac
doanh nghiép Viét Nam. Xem xét trong bGi cénh |3i
sudt cho vay & muic cao, dac biét |a giai doan cudi
nam 2011 khi muc lai suat cho vay lén téi 17-
19%/nam, cac doanh nghiép st dung don bay tai
chinh cao va ty trong dau tu vao tai san ¢ dinh I6n
s& phai chiu muc chi phi cao hon dan t6i két qua
kinh doanh b suy gidm. Trén co s do, tac gia dua
ra mot s6 khuyé&n nghi nhu sau:

Thi nhéat, doanh nghiép can thuc hién chinh
sach tai trg linh hoat, uu tién cac ngudn vén noi
bé. Theo ly thuyét trat tu phan hang, cac doanh
nghiép can uu tién s dung Igi nhuan gid lai trudc
khi st dung ng vay va cac nguén tai trg bén ngoai
khac. Trong bdi canh thi trudng vén cla Viét Nam
con chua hoan thién va thiéu tinh 6n dinh thi quyét
dinh vé co cdu v8n cla doanh nghiép rat can su
linh hoat va phu hgp vé thdi diém.

Thu hai, da dang héa cac hinh thic tai trg vén
nhu phéat hanh trai phi€u chuyén déi, vay tu cac
quy dau tu, tién hanh hoat déng lién doanh, lién
két trong va ngoai nudc, phat hanh c6 phiéu vdi
céac hinh thuc chi tra cé tic linh hoat...Day déu la
nhiing hinh thic duge st dung phé bién tai cac
th1 trudng vén phat trién. D6 vé6i trai phi€u
chuyén déi, vé co ban hinh thic nay cé muc lai
suét thdp hon 1ai sudt phat hanh trai phiéu va
dung hoa dugc Igi ich cla trai chi va c6 dong
doanh nghiép vén la hai dgi tugng cé mau thuan
Igi ich véi nhau do ho cung tranh danh phan Igi
nhuédn gid lai cta doanh nghiép. Cac hinh thic
huy dong v6n ti cac quy dau tu qudc té€ hay hoat
dong lién doanh lién két khéng chi mang dén
nguén tai chinh déi dao ma su cé mat cla céac
nha dau tu mai con cé thé gilip doanh nghiép mé
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réng, phat trién hon nda hoat déng kinh doanh
clia minh. Ngoai ra, viéc linh hoat trong cac hinh
thic chi trd cé tlic nhu chi trd ¢6 tlic bang cé
phiéu gilp coéng ty git lai dugc mot phan Igi
nhuén sau thué€ dé tai dau tu vao hoat déng san
xuét. Tuy nhién, bén canh nhiing uu diém, bat ky
hinh thtc huy déng v6n nao cling sé la bat Igi
néu doanh nghiép khéng xay dung dudc chién
lugc phat trién bén viing trong tucng lai.

Thd ba, doanh nghiép can chd dong xac dinh
cac nguyén tac trong xay dung co cdu von t6i uu.
Céc yéu t6 vé dac diém kinh doanh, Iinh vuc,
nganh nghé hay nhiing giai doan phat trién khac
nhau déu co6 thé anh hudng khéng nhé dén quyét
dinh tai trg von cta doanh nghiép. Vi du, mét s6
nganh c6 nhu cau dau tu cao vao tai san c6 dinh
c6 thé sl dung ng nhiéu hon nhiing nganh con
lai.Nhu vay, ty 1& ng trén téng tai san t6i uu dugc
dé xudt trong nghién clu la 21,22% khéng phai la
mot ty 1& cd dinh cho tat ca cac doanh nghiép.
Trén co sé do, viéc tim hi€u su khac biét trong co
c4u von t6i uu gitia cac nganh nghé Iinh vuc khac
nhau sé la ggi mé cho cac nghién clu tiép theo
trong Iinh vuc nay. ¢
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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.
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