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Tom tat: Muc dich ctia nghién ciiu nham tim hiéu dnh huéng phi tuyén caa ciu triic von
dén gia tri doanh nghiép niém yét trén thi trudng ching khodn Viét Nam. Ky thuit phan
tich dit liéu bang véi mau 693 doanh nghiép niém yét trén 2 san HSX va HNX trong giai
doan 2020-2023 véi téng s6 quan sat 2.494 quan sat dugc khao sat tit bao cdo tai chinh da
dugc ki€ém todan. M6 hinh tim kiém anh huéng phi tuyén cia ciu tric von dén gia tri doanh
nghiép véi bién phu thuéc la gia tri doanh nghiép Tobin’Q va cac bién doc lap 1a tong ng
phai trd/téng tai sin (DA), téng ng phai trd/von cha (DE), ty 1¢ sinh 16i cia tai san (ROA),
téc do ting trudng doanh thu (GRW), quy mé doanh nghi¢p (SIZE), ty trong tai san c6
dinh (TANG). Két qua cho thdy, c6 anh huéng tuyén tinh ngugc chiéu ciia cdu triic vén dén
gia tri doanh nghiép va chua tim thay anh huéng phi tuyén. Day la bang chiing cho thiy,
trong béi canh Viét Nam cic doanh nghiép vay ng nhiéu thi gia tri doanh nghiép giam.

Tii khéa: Cdu triic von, gid tri doanh nghiép, phi tuyén

STUDY ON THE NONLINEAR INFLUENCE
OF CAPITAL STRUCTURE ON THE VALUE OF ENTERPRISES LISTED
ON THE VIETNAM STOCK MARKET

Abstract: The aim of this study is to gain a comprehensive understanding of the non-linear impact
of capital structure on the value of companies listed on the Vietnam stock market. The methodology
involves analyzing tabular data from a sample of 693 companies listed on HSX and HNX during the
period of 2020-2023. A total of 2,494 observations were collected from audited financial statements.
The model employed in this study aims to identify the non-linear relationship between capital structure
and enterprise value. The dependent variable is the enterprise value Tobin'Q, while the independent
variables include total dept/total assets (DA), total dept/equity (DE), return on assets (ROA), revenue
growth rate (GRW), enterprise size (SIZE), and fixed assets ratio (TANG). The findings indicate a
counter-linear impact of capital structure on enterprise value and No evidence of a non-linear influence
was discovered in this study. This outcome demonstrates that within the Vietnamese setting, businesses
heavily rely on borrowing, leading to a decrease in enterprise value.
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1.Datvan dé

Co cdu vén doanh nghiép phan dnh mic d6 st dung
vOn va ¢6 phan dé€ tai trg cho tai san cta né. Viéc st
dung ng it hay nhiéu sé tic dong dén hanh vi ctia nha
quén ly cang nhu cic quyét dinh tai chinh caa ho. Gid
tri doanh nghiép la thuéc do quy moé cia mét cong ty,
1a tng gid tri thi trudng ctia cong ty, dugc xac dinh bing
s0 tién bo ra d€ mua lai toan b coéng ty nay trong diéu
kién hién tai. M6i quan hé gitia cdu tric von va gid tri
doanh nghiép la chu dé con nhiéu tranh cai va thu thut
su quan tdm, nghién ctfu cta cac hoc gia trong linh vic
tai chinh trong nhiéu thip ky qua ca vé mat Iy thuyét va
nghién ctiu thuc nghiém. Cho dén nay, cic nghién ctiu
thyc nghiém vé méi quan hé gitta cdu tric von va gia
tri doanh ghiép dugc thuc hién boi cic nha nghién cttu
trong va ngoai nudc véi cdc mau nghién ciu khéc nhau
van cho ra cdc két qua khéc nhau. Cac nghién ctiu chira
rang, doanh nghiép khi chiu sy chi phéi ctia cac chu ng
thi khi d6 gid tri ctia doanh nghiép cing c6 thé bi anh
huéng. Tuy nhién, mic d6 dnh huéng phu thudc vao
muic d¢ minh bach ctia thong tin. O cdc thi trudng phét
trién, muic d6 minh bach théng tin t6t hon nén cac cha
ng c6 thé kiém sodt hoat dong kinh doanh cta doanh
nghiép, béi vay cdu tric von cé tuong quan duong véi
gia tri doanh nghiép (Asiri va cong su (2014), Antwi &
cong sy (2012), Farooq va cOng sy (2016), Drianiceanu
va cong sy (2013), Obaid (2016)). Bén canh nhiing
nghién ctiu cho két qua tich cyc vé anh huéng caa cdu
tric vén dén gid tri doanh nghiép thi ciing cé nhiing
nghién ctiu cho két qua ngugc lai vé méi quan hé nay.
Theo céc tac gid, chi phi stt dung ng thong thuong dugc
chola thdp hon so véi chi phi st dung vn cha s¢hi, do
véy cac doanh nghiép thudng c6 xu huéng ng nhiéu hon
dé tang gid tri doanh nghiép. Tuy nhién, viéc lam dung
don bdy tai chinh c6 thé khién cic doanh nghiép gip
phai rti ro, dic biét d6i véi cic qudc gia ma hoat dong
vay von chu yéu tii cdc khoan vay ctia ngén hang thuong
mai (Viét Nam 1a mot dién hinh). Viéc phé duyétkhoan
vay c6 thé khong xudt phat ti chinh hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép ma con chiju sy chi phdi 16n tit nhiéu
yéu t6 khdc thi ty 1é von vay c6 thé ting tai chinh cac
doanh nghiép ma hiéu qua hoat dong khong cao (Hue
va Lam, 2017). Tuy nhién, theo ly thuyét truyén théng
ctia Durand (1954), khi hé s6 ng tiép tuc ting lén nhiéu
thi mic do rui ro ciing sé tang theo, béi vay viéc ting
ty 1é ng ciing c6 thé khién gia tri cia doanh nghiép di
xuéng. Do d6, nghién ctiu nay tip trung nghién ctiu
dnh huéng phi tuyén cta ciu trac von dén gid tri doanh

nghiép nham tim kiém ngudng cdu tric vén téi uu caa
cc doanh nghiép niém yét trén thi truong chiing khodn
Viét Nam

2. Téng quan nghién ciu

Nieh va cic cong su (2008) nghién ctiu vé ciu trtic
von t6i uu d6i véi cic doanh nghiép dién taniém yét trén
thi trudng chiing khodn Dai Loan. Nghién ctiu nay da su
dung di liéu bang cho mau gom 143 cong ty giai doan
1999-2004 véi hai chi tiéu lgi nhuan trén vén cht sé hitu
(ROE) va thu nhap trén méi ¢8 phan (EPS) 1a dai dién
cho gid tri doanh nghiép. Két qua nghién ctiu cho thdy,
pham vi ty 1é ng thich hop cho céc cong ty dién ti niém
yét 6 Dai Loan khong dugc vuot qua 51,57% hoac dusi
12,37 %. D& dam bao va ning cao gid tri cia mot cong
ty, pham vi ty 1é ng t6i uu phai la trong vong 12,37 % va
28,70 %. Phat hién nay phu hgp véi Iy thuyét danh dai
rang khi ty 1¢é n¢ qud cao, méau thuan gita chti ng va ¢6
dong tang Ién chi phi dai ly, dan dén kiét qué tai chinh
va gid tri cong ty giam manh. Bén canh d¢, nghién ctu
cting chi ra téc d¢ ting trudng doanh thu hoat dong anh
hudng ddng ké dén cong ty gia tri, trong khi téc d6 ting
t6ng tai san khong c6 anh hudng dang ké dén gid tri cong
ty. Diéu nay ngu y ring, viéc mé rong tai sin khong nhit
thiét lam tang gia tri doanh nghiép. Nghién cttu khuyén
nghi cic cong ty nén kiém tra cic dong tién tiém tang dé
chién lugc cdu tric vén va cic nha quén ly tai chinh su
dung don béy tai chinh mét cach khon ngoan dé t6i da
hoa cong ty gia tri va phiic lgi ctia ¢S dong.

Cheng va céc cong su (2010) nghién cttu 650 cong
ty niém yét ctia Trung Quoc véi 3.900 quan sat trong
nam cong ty trong d6 387 cong ty thudc nganh san xudt
truyén théng, 263 doanh nghiép phi san xudt thoi gian
ttr 2001 dén 2006. ROE dugc st dung dai dién cho bién
gid tri doanh nghiép va ty 1é ng phai tra trén tai san la dai
dién cho bién cdu tric vn. Két qua chi ra ton tai hiéu
ting ba ngudng gitia ty1é ng va gia tri doanh nghiép, hé s6
duong khi ty 1¢ ng nhé hon 53,97%, diéu nay ngu y rang
tai trg bang ng c6 thé cai thién gid tri doanh nghiép. Hé
s6 van duong, nhung bit dau giam khi ty 1¢ ng tir 53,97
dén 70,48%. Cac hé s6 4m va c6 xu huéng gidm dan khi
ty 1é ng tir 70,48 dén 75,26% hodic trén 75,26%, ngu y
rang néu ty 1é ng cia doanh nghiép & mic d6 nén ting
tai trog bang ng sé lam giam gia tri. Két ludn cta nghién
ctiu cho thdy méi quan hé gitta ciu trac von va gia tri
cong ty c6 hinh cht U ngugc. Két ludn nay phi hop véi
thuyét danh déi cho ring cic doanh nghiép nén tim
kiém mtic can bang giti loi nhudn va chi phi ng tai trg.

Lin va cong su (2011) nghién ctiu 1a 196 doanh
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nghiép 16n c6 s6 hitu cong tai Dai Loan giai doan tu
1993-2005 phét hién & mic tj 16 ng duéi 33.33% va
trén 9,86% thi gia tri doanh nghiép khong ting. Khi ty
s6 ng thip hon 9.86%, néu ty 1é ng ting 1% thi gia tri
doanh nghiép dugc do bing chi s6 Tobin’Q ting bing
0.0546%. Khi ty s6 ng nam trong khoang ti 9.86% dén
33.33% néu ty 1é ng ting 1% thi gid tri doanh nghiép
chi tang 0,0057%. Phat hién nay phtt hop véi ly thuyét
danh d6i c6 thé tim kiém mot “diém can bing” ma &
dolgiich ctiala chin thué can bing véi chi phi caa viéc
ganh ng.

Berzkalne (2015) nghién ctiu vé méi quan hé phi
tuyén gitia cdu trdc von va gid tri doanh nghiép thong
qua phuong phap héi quy ngudng v6i mau la 58 cong ty
niém yét & Baltic, trong d6 c6 22 cong ty tit chinh viing
Baltic va cac cong ty con lai dén ti viing lan cén Baltic.
Cac doanh nghiép dén tit céc quéc gia nhu: Latvia (28),
Estonia (7), va Lithuania (23) véi dit liéu nghién ctiu Ia
céc bdo cdo tai chinh trong giai doan tit ndim 2005 dén
nim 2013. Nghién ctiu st dung TD/TA (t6ng ng trén
tong taisan) va TD/TC (tdngsé ng/ tréntdng vén) dai
dién cho cdu tric von va chon gid ¢6 phiéu la chi s6 t6t
nhdt dai dién cho gia tri doanh nghiép. Két qua nghién
ctiu cho thdy c6 méi quan hé phi tuyén gitta ciu tric
vOn va gid tri doanh nghiép. Péi véi cic cong ty niém
yét 6 Baltic c6 quy m6 von hoa thi trusng nho, ting don
b4y thi gid tri cong ty cing dugc ndng cao. Hiéu qua cao
nhit dat dugc néu ty 1¢ ng nho hon 24,64% va & miic
ty 1é ng nay néu ty 1¢ ng tang thém 1% thi von hda thi
truong ctia cong ty ting 90.000 Euro. Vi nhiing doanh
nghiép c6 quy mo6 von hda thi trudng vira thi mic ty 1é
ng ngudng la 62,97%.

Tai Viét Nam, mot s6 nghién citu da thyc hién tim
kiém cdu trac von t6i uu thong qua nghién ciu dnh
hudng ctia cdu tric vén dén gia tri doanh nghiép. Két
qua ctia cdc nghién ctiu déu dong nhét dua ra anh hudng
tich cyc ctia cdu trac vén dén gid tri doanh nghiép,
tuy nhién khi vugt ngudng cdu tric vén téi uu thi anh
hudng nay la tiéu cuc.

Théng & Thiéu (2010) nghién ctiu anh hudng ctia
cdu tric von dén gid tri doanh nghiép gom 407 quan sét
ctia cic doanh nghiép niém yét trén thi truong ching
khodn Thanh phé H6 Chi Minh trong 4 nim tif nim
2006 dén nam 2009. Thong qua phuong phap héi quy
OLS véi bién phu thudc dai dién cho gid tri doanh nghiép
1a Tobin’Q va bién dai dién cdu trac von la ty 1é ng phai
tra trén von chu s hitu, bién kiém soat dugc dua vao mod
hinh Ia quy m6 doanh nghiép, t6c d6 ting trudng cta tai

san, ty 1 tai sin ¢ dinh hau hinh trén téng tai san, bién
gia v6i doanh nghiép s6 hiiu vén nha nudc trén 51% c6
gid tri la 1. Két qua nghién ctiu cho thdy, gid tri doanh
nghiép c6 mai quan hé bac 3 véi ty 1é ng/vén chua sé hau.
Khi ty 1é ng gia taing va nho hon 105% thi gid tri doanh
nghiép sé ting cung chiéu véi nd. Nhung khi ty 1é nglén
hon 105% thi sé cho két qua ngugc lai tir d6 téc gia chi
ra rang cdu tric von t6i uu tai diém c6 ty 1é ng 1a 105%.
Tuy nhién, han ché ctia nghién ctiu nay la quy mé mau
nho,chua chia ra cdc nhém nganh, chua xem xét ciu trac
von dudi goc do thoi gian.

Long (2017) nghién ctiu thyc nghiém 123 doanh
nghiép phi tai chinh niém yét trén thi truong ching
khoan Ha Noi ti nam 2007 dén nim 2015. Thong
qua phuong phap héi quy GMM nghién ctiu da chira
khi doanh nghiép ting ty s6 ng, sé tang gid tri doanh
nghiép nhung ty 1¢ ng chi ting dén mic 67,8624%
sé c6 gid tri doanh nghiép t6i da nhung khi né vuot
qua muc nay sé cho két ngugc lai. Khi ty s6 ng vuot
muc 67,8624%, doanh nghiép c6 thé sé rit bi dong
trong viéc st dung ngudn von, c6 nguy co mit kha
ning thanh todn ng. Ngoai ra, nghién ctiu nay con
cho thdy khi doanh nghiép tang ty s6 ng ngin han, sé
lam ting gid tri doanh nghiép nhung né chi ting dén
muic 45,4479% sé co gia tri doanh nghiép t6i da nhung
khi n6 vugt qua mtic nay sé cho két qua ngugc lai. Khi
doanh nghiép tang ty sé ng dai han, sé lam ting gid
tri doanh nghiép nhung ty 1é ng dai han phai ting cao
hon muc 25,9789%.

Thao (2019) nghién ctu thuc nghiém cic cong
ty phi tai chinh niém yét trén thi trudng ching khoin
Viét Nam trong giai doan titnam 2011 dén nam 2017.
Bang cach st dung phuong phép héi quy quantile dya
trén dit liéu bang tir 446 cong ty v6i 3122 quan sat
v6i bién phu thudc dai dién cho gid tri doanh nghiép
la Tobin’Q va bién dai dién cdu truc vén la ty 1¢ ng
phai tra trén tai san, bién kiém soat dugc dua vao mo
hinh I3 quy mé6 doanh nghiép, téc d¢ ting trudng ctia
doanh thu, ty ¢ tai san ngin han trén ng ngin han, ty
1é ¢4 tic trén loi nhudn trudc thué, ty 1é tai san c6 dinh
httu hinh trén téng tai san, ty 1é von nha nuéc. Két qua
ctia nghién ctu nay chi ra ring don bdy c6 tic dong
tich cuc dén gia tri doanh nghiép khi né 6 mtc thap
va ngugc lai hiéu qua khi n6 cao. Hé s6 gitia don bay
va gia tri doanh nghiép giam ti 0,694 thanh -0,779 khi
Tobin’s Q thay d6i tir lugng tir thadp nhdt dén cao nhit.
Tai mic Tobin’s Q cao, don bdy c6 anh hudng tiéu
cyc ding ké dén gid tri doanh nghiép.
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Nhu vay, cic bing ching thuc nghiém trong va
ngoai nudc trong thai gian gan diy cang da chi ra
dugc c6 ton tai ngudng ng, ké ca ng ngin han va ng
dai han tdc dong dén gid tri doanh nghiép, tuy nhién
két qua ctia cdc nghién ctiu cing 1a khac nhau. Sukhac
biét nay c6 thé Ia do béi canh nghién ctu, thai gian,
phuong phép do luong gia tri doanh nghiép, loai hinh
doanh nghiép.

3. Phuong phap nghién ctéu

3.1. Thu thap dii liéu va mau

Mau nghién cttu dugc tic gia lua chon la nhing
doanh nghiép niém yét trén thi truong chiing khoan
Viét Nam giai doan tit nam 2020 dén nam 2023.
Hinh thdc thu thip da liéu 1a st dung bdo cdo tai
chinh ctia doanh nghiép da dugc kiém todn va cong
bé trén san giao dich ching khodn. Da liéu dugc
thu thip cho 693 doanh nghiép niém yét trén 2 san
HSX va HNX. Sau khiloai bé nhitng quan sat khong
dang tin c4y va nhing quan sit bi bo s6t nhém tdc
gid con mot bo s6 liéu ddy du cua 646 doanh nghiép
vG6i 2.494 quan sit.

Dt liéu phuc vu dé tai dugc thu thép truc tiép ti
bdo céo tai chinh, bdo cdo thuong nién va thu thap tu
https://finance.vietstock.vn.

3.2. Do luong bién nghién ciiu

Bién phu thudc

Trong nghién ctiu nay tic gia s dung chi tiéu chi
s6 Tobin’s Q dai dién cho gid tri doanh nghiép vi n6
1a sy két hop gitia gia tri thi truong véi gia tri s6 sach ké
todn tai chinh, né phan anh gia tri tuong lai ctia doanh
nghiép va ky vong ctia nha ddu tu. Tobin Q (TBQ) 1a
mot thude do tai chinh hién dai dugc James Tobin gisi
thiéu vao nim 1971 phan anh gid tri thi trudng cta téng
tai san so véi gia tri tong tai san theo s6 sich ké todn
(Tobin, 1971).

Trong nghién ctu nay, TBQ dugc tinh nhu sau:

Gid thi trudng VCSH + Gid s6 sich ng phai tra
TBQ =

Gid s6 sach téng tai sin

Cécbién doclap

(1). Bién gidi thich: Cac bién lién quan dén ciu
triic vén, bao gom: Ty 1é ng trén tdng tai sin (DA);
ty 1é ng phai tra trén vén chu s6 hitu (DE). Ngoai ra,
nhdm xdc dinh ngudng cdu tric von t6i uu dén gia tri
doanh nghiép dat mic t6i da, nghién cttu con dung
thém bién cdu tric vén binh phuong nhu DA2, DE2
vao trong mo hinh.

(2). Bién kiém sodt: Trong nghién cdu nay tac gia
stt dung cdc bién quy mé doanh nghiép (SIZE), ting

trudng doanh thu (GRW), ty 1¢ sinh 18i cta tai san
(ROA), ty trong tai san c8 dinh (TANG) la bién kiém
sodt caa mo hinh béi day la cdc bién dugc nhiéu tic
gid stt dung khi phan tich anh huéng caa cdu trac vén
dén gid tri doanh nghiép. Theo cic tic gid, méi quan
hé gitta cdu tric vOn va gid tri doanh nghiép bi chi phéi
béi cac dic thu khdc nhau cta doanh nghiép nhu quy
md doanh nghiép (Lin va cdng su (2011), Farooq va
cong su (2016), Ajayi Oziomobo Dada (2016), D6
Thi Van Trang & Pham Thi Van Huyén (2021), V6
Xuan Vinh (2014), D4 Vin Thing & Triéu Quang
Thiéu (2010), Vo Minh Long (2017), Trdn Thj
Phuong Thao (2019)), ty 1é ting trudng doanh thu
( Ajayi Oziomobo Dada (2016), Pé Thi Van Trang
& Pham Thi Van Huyén (2021), Cheng va céc cong
su (2010), Lin va cong sy (2011)), ty 1¢ sinh 16i cua
tai san (( Ajayi Oziomobo Dada (2016), D Thi Van
Trang & Pham Thi Van Huyén (2021), V6 Minh
Long (2017) Tran Thi Phuong Thao (2019), ty trong
tai sin cd dinh (Ajayi Oziomobo Dada (2016), Lin
va cong sy (2011)). Do vay, trong nghién cttu ndy tac
gid lua chon cdc bién nay dé€ dua vao moé hinh nghién
ctiu tim hiéu dong cta cdu tric von dén gid tri doanh
nghiép véi nhing doanh nghiép c6 quy mo, tudi, téc
do tang truéng doanh thu, ty 1¢ sinh 16i cta tai san
khéc nhau.

Theo d6, nhim tim kiém anh hudéng phi tuyén caa
cdu tric von dén gid tri doanh nghiép tic gia xay dung
mo hinh sau:

+ Mo hinh 1: M6 hinh héi quy véi bién phu thudcla
gia tri doanh nghiép Tobin’sQ (TBQ) va cic bién giai
tich: DA ( tdng ng phai trd/ téng tai san), DA2 va cic
bién kiém soat: ROA (ty 1¢ sinh 15i ctia tai san), GRW
(t6c d6 ting trudng doanh thu), SIZE (quy mé doanh
nghiép), TANG (ty trong tai sdn c6 dinh)

TBQ_ = Po+ P1DAit + P2DA%,t + pP3ROAIt +
B4GRWi, t+PSSIZEi,t +B6TANGIt + ui,t

+ Mo hinh 2: M6 hinh hoi quy véi bién phu thudc
1a gid tri doanh nghiép Tobin’sQ (TBQ) va cic bién
gidi tich: DE ( t6ng ng phai trd /vén chu s& hiiu) va cc
bién kiém soat: ROA (ty 1¢ sinh 15i ctia tai san), GRW
(t6c d6 ting trudng doanh thu), SIZE (quy mé doanh
nghiép), TANG (ty trong tai sdn c6 dinh)

TBQ = Po+ BIDEit + B2DE%4t + B3ROAit +
P4GRWi,t+PSSIZEi,t + BSTANGIt t+ ui,t

4. Két qua nghién ctu

Két qua md hinh (1), (2) véi bién phy thuéc TBQ
dugc trinh bay ¢ bang 1 duéi day
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Bang 1. Bang tdng hop két qua héi quy phi tuyén bién
phu thudc TBQ véi bién doc lap DA

TBQ M6 hinh 1
OLS FEM REM
DA (0,695)™ | (0,574)" | (0,588)™
DA (0,123) (0,057) (0,237)
ROA 2,014 0,143 0,488
GRW (0,015)™ | (0,005)™ | (0,007)""
SIZE 0,006 (0,076)™ 0,000
TANG 0,045 (0,041) (0,020)
Cons 0,669 1,834 0,817
R-sq 0,2882 0,1181 0,2327
N 646 646 646
rabach
Prob>F 0,0000

Nguon: Tdc gid phdn tich ti dit liéu Stata

Ghi chii:**** tuong ting véi miic y nghia 10%, 5%, 1%

Bang 2. Bang tdng hop két qua héi quy phi tuyén bién
phu thudéc TBQ véi bién doc lap DE

TBQ Mo hinh 2
OLS FEM REM
DE (0,104)™ | (0,050)™ | (0,086)™
DE? 0,004 ™ 0,002 0,003 ™
ROA 2,190 0,199 0,567
GRW (0,014)™ | (0,006)" | (0,008)™
SIZE (0,012)™ | (0,120)™ | (0,024)™
TANG 0,072 (0,029) (0,001)
Cons 0,668 2,205 0,902
R-sq 0,2432 0,0473 0,1820
N 646 646 646
by
Prob>F 0,0000 |

Nguon: Tdc gid phan tich ti dit liéu Stata

Ghi chii:***** tuong ting vdi miic y nghia 10%, 5%, 1%

V6i cd hai mé hinh (1), (2) nhém tac gia thuc hién
phuong phép héi quy c6 dinh (FEM) va phuong phap
héi quy tdc dong ngau nhién (REM). T két qua chay
mo6 hinh FEM va REM, tac gia di kiém dinh Hausman
dé so sanh lya chon mé hinh FEM hay REM. Két qua
dugc trinh bay tai bang 1 va 2. Véi két qua Prob>chi2

= 0,000 c6 P_value =0,000 <a=5% & c& hai mé hinh
do d6 du co s& dé bac bo gia thiét Ho. Trong trudng
hop niy uéc lugng téc dong c6 dinh (FEM) la phuthop
hon so véi udc lugng tic ddng ngau nhién (REM).

Sau khi lva chon mé hinh FEM thay cho Iua chon
mo6 hinh REM. T4c gia thuc hién phuong phép héi quy
binh phuong nhé nhit (OLS), sau d6 thong qua kiém
dinh F dé€ lya chon mé hinh phu hgp gitta mé hinh
FEM va m6 hinh OLS. Két qua kiém dinh F cho thdy
Prob>F= 0,000 <a=5% ca hai m6 hinh, vi vy bac bo
Ho, chon m6 hinh FEM

Nhu véy, véi dit liéu thu thip dugc, mé hinh FEM
la t6t nhét dugc lya chon. Tuy nhién, truéc khi di phan
tich anh huéng tuyén tinh caa cdu trac vén dén gid tri
doanh nghiép nhom téc gia sé tién hanh st dung cac
kiém dinh cdc khuyét tat cia m6 hinh va thuc hién cc
hiéu chinh can thiét nham khic phuc han ché ctia moé
hinh & phan sau.

Kiém dinh két qua héi quy

Kiém dinh hién tugng da cong tuyén

Nhiam kiém tra mo6 hinh dugc lua chon tit phan tich
hoi quy c6 hién tuong da cong tuyén khong, tic gia
stt dung hé s6 phong dai phuong sai (VIF - Variance
Inflation Factor). Cé nhiéu dé xuit khac nhau cho gid
tri VIF nhung mdc gia tri t6i da la 10. Tuy nhién, ciing
c6 nhiing nghién ctiu cho ring VIF dat qua 5 thi c6 thé
xay ra hién tugng da cdng tuyén. Két qua kiém tra da
cong tuyén ctia cic m6 hinh (1) (2) véi bién phy thudc
la TBQ dugc trinh bay:

Béng 3. Két qua kiém dinh VIF ctia m6 hinh 1 va moé

hinh 2 téng thé mau

Bién VIF 1/VIF Bién | VIF 1/VIF
DAngu2 |15,73| 0,063566 | DE | 59 | 0,169565
DA 15,45 | 0,064726 | DEngu2 | 5,35 | 0,186968
SIZE | 122 0822608 | SIZE | 1,19 | 0842111
ROA | 1,08 | 0,924098 ROA | 1,06 | 0,941409
TANG | 1,05 | 0,94985 TANG | 1,04 | 0,957202

GRW | 1,01 | 0993377 | GRW 1 0,99681

Mean VIF | 5,92 Mean VIF| 2,59

Nguon: Tdc gid phdn tich ti dit liéu Stata

Két qua kiém dinh VIF mo6 hinh 1 cho thdy, bién
DA va DA?c6 hién tugng da cdng tuyén. Vi vay, d€ mo
hinh khong khuyét tat can loai bo 1 trong hai bién DA
va DA% Tuy nhién, nghién ctu nay véi muc tiéu tim
hiéu anh hudéng phi tuyén nén nhém tic gia thyc hién
lugc bo bién DA. Sau khiluge bo bién DA, chay lai ki€ém
dinh VIF c6 dugc két qua:
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Bang 4. Két qué kiém dinh VIF caa m6 hinh 1 sau khi

loai bién DA

Bién VIF 1/VIF
DAngu2 1,31 0,763159
SIZE 1,21 0,82458
ROA 1,08 0,92449
TANG 1,04 0,958906
GRW 1 0,996919

Mean VIF 1,13

Nguon: Tdc gid phan tich dit liéu tit STATA
Lic nay mé hinh khéng con hién tuong da cong

tuyén. Nhom tac gia tiép tuc thuc hién kiém dinh
Wooldridge test va kiém dinh Modified Wald dé kiém
tra hién tugng tu tuong quan va hién tugng phuong sai
thay d6i cia mo hinh 1.

Két qua kiém dinh Wooldridge Prob > F = 0,0000
nén c6 thé két luén ring moé hinh 1 ¢6 hién tugng tu
tuong quan. Két qua cta kiém dinh Modified Wald
Prob>chi2 = 0,0000 nén két ludn mo hinh 1 c6 hién
tugng phuong sai thay déi. Nhu vay, mé hinh 1 gap ca
hai khuyét tat tu tuong quan va phuong sai thay déi.
Nhom tic gia tiép tuc thuc hién kiém dinh GLS nham
khic phuc khuyét tit noi trén. Két qua hoi quy GLS cua
mo hinh 1 thé hién trong bang S.

Bang S. Biang tdng hop két qua héi quy phi tuyén bién phu thudéc TBQ véi bién doc lap DA

Bién Hé s6 Do léch chuin z P value [95% Conf. Interval
DAngu2 (0,822) 0,046745 -17,58 0 -0,9136 -0,73036
ROA 2,005 0,103238 19,42 0 1,802362 2,207049
GRW (0,014) 0,004968 2,82 0,005 -0,02373 -0,00426
SIZE 0,005 0,005752 0,86 0,388 -0,0063 0,016243
TANG 0,028 0,038834 0,72 0,473 -0,04823 0,10399S5
_cons 0,559 0,074817 7,47 0 0,41236 0,705635

Nguon: Tdc gid phan tich dit liéu tit STATA

Két qua trén cho thdy ring tic dong cia DA dén
TBQ tuin theo mdt mo hinh phi tuyén bac hai parabol
chit U ngugc (do hé s6 beta ctia DA ngii 2 =-0,822<0)
c6 diém cuc dai nam trén truc tung. Piém cyc tri DA
dugc tim thdy khi xét dao ham bac nhit caa TBQ theo
DA, ta c6 TBQ'(DA) =2 2 DA. Tim gié tri nho nhat
ctia TBQ, yéu ciu dao ham bac nhit ctia TBQ theo DA
bing 0, ta c6 p = 2p2 = 0 nén diém cuc tiéu cua parabol
nam trén truc tung. Hinh vé duéi day thé hién mdéi quan
hé phi tuyén gitta DA va TBQ.

Hinh 1. D6 thi ham bac 2 ¢6 cuc dai ndm trén

truc tung

T8Q 1

AN

Nguon: Tdc gid phdn tich

Quan sat hinh trén, ching ta thdy rang: xét vé y
nghia kinh té, quan hé phi tuyén nhuhinh 1 ciing c6 ban
chat khong khéc gi quan hé tuyén tinh vi doan d6 thi
mang y nghia kinh té€ 1a doan ndm bén phii tryc tung,
noi c6 ty 1é ng ngdn han trén tai sin duong. Trong doan
do, ty1é ng trén tai san DA hoan toan c6 quan hé nghich
bién v6i TBQ. Tuy nhién, diéu nay phi hop véiy nghia
kinh té vi ting st dung ng tic dong tiéu cuc t6i hiéu qua
hoat dong ctia doanh nghiép tir d6 tic dong tiéu cuic t6i
TBQ.

Két qua kiém dinhVIF mo6 hinh 2 thdy ring, van c6
thé xay ra hién tugng da cong tuyén gitta bién DE va
bién DE2. Tuy nhién, & két qua nay c6 thé tam chdp
nhén dugc vi c6 nhiing dé xudt gia tri VIF>10 thi méi
xay ra hién tuong da cong tuyén. Nhom tac gia tiép
tuc thuc hién kiém dinh Wooldridge test va kiém dinh
Modified Wald d€ kiém tra hién tugng tu tuong quan va
hién tugng phuong sai thay d6i ctia m6 hinh 2.

Két qua kiém dinh Wooldridge Prob > F = 0,0000
nén c6 thé két luan ring moé hinh 2 ¢6 hién tugng tu
tuong quan. Két qua cua kiém dinh Modified Wald
Prob>chi2 = 0,0000 nén két ludn mo hinh 2 c6 hién
tugng phuong sai thay d6i. Nhu vdy, mé hinh 2 gap ca
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hai khuyét tat tu tuong quan va phuong sai thay déi.

Nhom tac gia tiép tuc thuc hién ki€ém dinh GLS nhim  mo6 hinh 2 thé hién trong bang 6.

Béng 6. Két qua hoi quy GLS mé hinh 4 tong thé mau

khic phuc khuyét tit néi trén. Két qua hoi quy GLS cua

Bién Hé s6 }?:fnlé:lh z P value [95% Conf. Interval]
DE (0,104) 0,008 -12,46 0 (0,1202) (0,0875)
DEngu2 0,004 0,000 9,73 0 0,0033 0,0049
ROA 2,190 0,105 20,84 0 1,9839 2,3957
GRW (0,014) 0,005 2,83 0,005 (0,0244) (0,0044)
SIZE (0,015) 0,006 -1,98 0,047 (0,0231) (0,0001)
TANG 0,071 0,040 1,79 0,073 (0,0066) 0,1499
__cons 0,668 0,078 8,6 0 0,5157 0,8200

Nguon: Tdc gid phdn tich dit liéu tit STATA

Két qua trén cho thdy ring tic dong cua DE dén
TBQ tuén theo mdt mo hinh phi tuyén béc hai parabol
chit U thuin (do hé s6 beta ctia DE2 =0,004>0) c¢6
diém cuyc ti€u ndm bén phai tryc tung. Hé s6 hoi quy
ctia DE bang am 0.104 va DE2 13 0,004 déu c6 y nghia
thdng ké. Piém cuc tri DE dugc tim thdy khi xét dao
ham bac nhit ctia TBQ theo DE, ta ¢6 TBQ'(DE) =
f1 +2 2 DE. Tim gia tri nho nhit caa TBQ, yéu cau
dao ham bac nhét ctia TBQ theo DE bing 0, ta c6 u =
-B1/2B2 =27,5 nén diém cyic tiu cta parabol ndm bén
phai truc tung. Nhu véy, tic dong cta ty s6 ng trén vén
chu DE tuén theo mét mé hinh phi tuyén dang bac hai
parabol c6 diém cuc ti€u ndm bén phai truc tung. Tuy
nhién, khi nhém tac gia xem xét ky di liéu thi nhan thdy
rang gid tri DE ctia cic doanh nghiép trong mau Ién
nhdt la 27,5 tuong duong véi 2750%, béi vay khoang
y nghia kinh té ctia d6 thi ndm & phan nhanh parabol
nghich bién. Nhu vay, v6i mau nghién ctu viéc tang su
dung ng so véi von chu s& hitu ctia cdc doanh nghiép
niém yét Viét Nam chi c6 thé tic dong tiéu cuc dén gia
tri doanh nghiép. Hinh vé duéi day thé hién mdi quan
hé phi tuyén giita DE va TBQ

Hinh 2. D6 thi ham bac 2 ¢6 cyc tiéu nam trén
truc tung

TBQ

DE

2750%

Nguon: Tdc gid phdn tich

Két qua nay cho thdy riang véi mutc y nghia 1%
muic nguong ng phai tra trén vén chu s& hitu t6i thiéu
1a 2750%. Két qua nay ung ho gia thuyét DE c6 méi
quan hé phi tuyén véi TBQ, tuy nhién xem xét G trong
téng thé mau nghién cttu thi két luan nay la khong cé y
nghia kinh té, phan dé thi c6 y nghia kinh té ndm & phan
nhédnh parabol nghich bién. Diéu nay c6 nghia ring viéc
tang sy dung ng phai trd khién cho gid tri doanh nghiép
niém yét Viét Nam di xuéng. Két qua nay khong phu
phu hop véi gia thuyét Durand (1952). Khi moét doanh
nghiép bit dau quan tim dén ng hay bit dau vay ng,
doanh nghiép sé quan tdm dén khoan ng d6 manglai lgi
ich gi cho doanh nghiép hay stt dung ng vay sé mang lai
ra ro, bét loi gi cho doanh nghiép. Véi chi phi sit dung
vén vay khong cao, cing véi két hop tir1a chidn thué cé
giup cho WACC giam khi tang v6n vay. Néu hé s6 ng
ct tiép tuc ting lén thi mdc d¢ rai ro cing sé ting theo
nhung doanh nghiép luén mong mudn ty sudt sinh Ioi
cao hon. Vi vay, nhu ciu vay vén ting, lai sudt ting lén
tir d6 lam cho WACC ting lén. V6i quan diém truyén
thong nay, néu doanh st dung ng dén mot miic nao
do sé lam WACC ting lén, vi vy ton tai mét cdu trac
von t6i uu tai d6 t6i thi€u héa chi phi stt dung vén va
t6i da hoa gid tri doanh nghiép. Két qua nay dong két
qud clia (Déng Ngoc Huing va cong sy (2019) D6 Thi
Van Trang & Pham Thi Van Huyén (2021) Luu Dtic
Hitu (2021) cting béi canh nghién ctiu & Viét Nam va
khéc v6i nhiing két qua vé anh hudng phi tuyén caa cdu
triic vén dén gia tri doanh nghiép (Nieh va cic cong
st (2008), Cheng va céc cong su (2010), Lin va cong
st (2011) Berzkalne (201S5), D6 Vin Thing & Triéu
Quang Thiéu (2010), V6 Minh Long (2017) Tran Thi
Phuong Thao (2019)).
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S.Kétluin

Nghién ctu khong tim thdy méi quan hé phi
tuyén vé anh huéng huéng cuia cdu tric von dén gia
tri doanh nghiép nhung lai thdy dugc dnh huéng cta
cdu tric von dén gid tri doanh nghiép la anh huéng
tuyén tich ngugc chiéu. Két qua nay dugc giai thich
la do viéc lam dung don bdy tai chinh c6 thé khién

cac doanh nghiép gip phai rai ro dic biét déi véi cac
qudc gia ma hoat dong vay vén chu yéu ti cac khoan
vay ctia ngan hang thuong mai (Viét Nam 1a mot
dién hinh). Béi vdy, viéc ki€ém soat rui ro, tranh roi
vao tinh trang kiét qué tai chinh thi cdc doanh nghiép
can chu dong trong viéc stt dung nguén vén, khong
nén lam dung ng phai tra.
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