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1. ñaët vaán ñeà
Vieäc xaùc ñònh caáu truùc voán raát quan troïng vôùi

taát caû DN, moãi ngaønh ñeàu coù nhöõng ñaëc thuø rieâng,
caáu truùc voán ñaëc tröng rieâng. Vì vaäy, vieäc nghieân
cöùu caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán caáu truùc voán cuûa
moät ngaønh cuï theå laø thaät söï caàn thieát. Ñaëc bieät,
trong ngaønh Truyeàn thoâng, ñoùng goùp cuûa ngaønh
khaù lôùn vaøo möùc taêng tröôûng chung cuûa caû nöôùc
trong nhöõng naêm gaàn ñaây. Do vaäy, ñeå naâng cao
naêng löïc caïnh tranh, cuõng nhö khaúng ñònh vaø toái
ña hoùa giaù trò DN, caùc DN ngaønh Truyeàn thoâng
caàn xaây döïng moät caáu truùc voán hôïp lyù, coi ñaây laø
moät trong nhöõng bieän phaùp heát söùc quan troïng
trong quaù trình phaùt trieån DN. 

2. cô sôû lyù thuyeát vaø moâ hình nghieân cöùu
2.1. Cô sôû lyù thuyeát
2.1.1. Caáu truùc voán
Theo SAPP, caáu truùc voán (Capital structure) laø

soá nôï hoaëc voán chuû sôû höõu maø moät coâng ty söû duïng
ñeå taøi trôï cho hoaït ñoäng vaø taøi trôï cho taøi saûn cuûa
coâng ty. Caáu truùc voán cuûa moät coâng ty thöôøng ñöôïc
bieåu thò baèng tyû leä nôï treân voán chuû sôû höõu hoaëc tyû leä
nôï treân voán.

Voán chuû sôû höõu phaùt sinh töø quyeàn sôû höõu coå
phaàn trong moät coâng ty vaø xaùc nhaän quyeàn sôû höõu
ñoái vôùi caùc doøng tieàn vaø lôïi nhuaän trong töông lai
cuûa noù. Nôï döôùi hình thöùc phaùt haønh traùi phieáu hoaëc
caùc khoaûn vay, trong khi voán chuû sôû höõu coù theå ôû
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Toùm TaéT:
Döõ lieäu nghieân cöùu ñöôïc thu thaäp töø 30 doanh nghieäp (DN) ngaønh Truyeàn thoâng ñaõ nieâm yeát

trong giai ñoaïn töø 2016 - 2021, 6 nhaân toá ñöôïc ñeà xuaát vaø tieán haønh öôùc löôïng laàn löôït vôùi caû 3 moâ
hình, goàm: moâ hình Pooled OLS, moâ hình FEM (Fixed Effects Model) vaø moâ hình REM (Random
Effects Model). Soá lieäu ñöôïc xöû lyù treân phaàn meàm STATA 14.0. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy, moâ
hình FEM phuø hôïp nhaát vaø thöù töï taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá ñeán caáu truùc voán cuûa caùc DN ngaønh
Truyeàn thoâng nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam theo thöù töï giaûm daàn nhö sau: ROA
(Khaû naêng sinh lôøi cuûa DN); TANG (Taøi saûn coá ñònh cuûa DN); NTDS (Taám chaén thueá töø khaáu hao),
LIQ (Thanh khoaûn), TAX (Thueá suaát thueá thu nhaäp DN), GROW (Cô hoäi taêng tröôûng cuûa DN).
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daïng coå phieáu phoå thoâng, coå phieáu öu ñaõi hoaëc lôïi
nhuaän giöõ laïi. Nôï ngaén haïn cuõng ñöôïc coi laø moät
phaàn cuûa cô caáu voán.

2.1.2. Caùc lyù thuyeát veà caáu truùc voán toái öu
(i) Lyù thuyeát MM
Lyù thuyeát MM ñöôïc Franco Modigliani vaø

Merton Miller neâu ra laàn ñaàu tieân trong baøi nghieân
cöùu “Chi phí söû duïng voán, taøi chính DN vaø lyù thuyeát
ñaàu tö” ñaêng treân Taïp chí American Economic
Review naêm 1958. Theo MM, trong ñieàu kieän thò
tröôøng voán hoaøn haûo, giaù trò cuûa moät DN ñoäc laäp vôùi
caáu truùc voán vaø khoâng coù caáu truùc voán toái öu cho
moät DN cuï theå. Trong nghieân cöùu tieáp theo cuûa hoï,
vaøo caùc naêm 1963 vaø 1977, Modigliani vaø Miller
nôùi roäng giaû ñònh cuûa hoï baèng caùch ñöa theâm caùc
nhaân toá thueá thu nhaäp DN vaø thueá thu nhaäp caù nhaân
vaøo trong moâ hình nghieân cöùu cuûa mình.

(ii) Lyù thuyeát traät töï phaân haïng
Moät lyù thuyeát veà caáu truùc voán khaùc ñöôïc phaùt

trieån bôûi nghieân cöùu cuûa Myer vaø Majlu naêm 1984.
Lyù thuyeát naøy ñöôïc phaùt trieån töø nghieân cöùu ñaàu
tieân cuûa Donaldson naêm 1961, lyù giaûi caùc quyeát
ñònh taøi trôï cuûa DN döïa treân cô sôû thoâng tin baát caân
xöùng. Lyù thuyeát traät töï phaân haïng, ñeà xuaát moät traät
töï taøi trôï theo moät trình töï öu tieân tröôùc baèng voán
noäi boä (lôïi nhuaän giöõ laïi ñeå taùi ñaàu tö), roài ñeán phaùt
haønh nôï vaø sau cuøng laø phaùt haønh voán coå phaàn môùi. 

(iii) Lyù thuyeát ñaùnh ñoåi caáu truùc voán
Lyù thuyeát ñaùnh ñoåi caáu truùc voán trình baøy quan

ñieåm cho raèng nhöõng nhaø quaûn trò tin hoï seõ tìm ñöôïc
moät caáu truùc voán toái öu nhaèm toái ña hoùa giaù trò DN.
Moät tyû leä ñoøn baåy toái öu laø söï caân baèng giöõa lôïi ích
vaø chi phí cuûa nôï. Trong ñoù, lôïi ích cuûa nôï laø lôïi ích
töø taám chaén thueá cuûa laõi vay. Chi phí tieàm taøng cuûa
nôï bao goàm chi phí kieät queä taøi chính vaø chi phí ñaïi
dieän giöõa chuû sôû höõu vaø chuû nôï. 

(iv) Lyù thuyeát thôøi ñieåm thò tröôøng
Theo lyù thuyeát thôøi ñieåm thò tröôøng, caáu truùc voán

hình thaønh töø keát quaû tích luõy cuûa nhöõng noã löïc quaù
khöù nhaèm xaùc ñònh “ñuùng” thôøi ñieåm cuûa thò tröôøng
voán ñeå phaùt haønh nôï hay coå phaàn. Lyù thuyeát veà caáu
truùc voán naøy döôøng nhö khoâng khôùp vôùi caùc lyù
thuyeát veà caáu truùc voán khaùc. Coù 2 phieân baûn cuûa lyù
thuyeát thôøi ñieåm thò tröôøng daãn ñeán 2 moâ hình caáu
truùc voán khaùc nhau. 

2.1.3. Moät soá nghieân cöùu thöïc nghieäm lieân quan
Mng vaø coäng söï (2017) cho thaáy: Quy moâ DN,

Ñoøn baåy taøi chính ñoä treã moät naêm taùc ñoäng cuøng
chieàu ñeán CTV DN ôû caû 3 quoác gia. TSCÑ höõu hình
aûnh höôûng cuøng chieàu ñeán CTV ôû Malaysia vaø
Singapore nhöng aûnh höôûng khoâng ñaùng keå taïi
Thaùi Lan.

Muhammad vaø coäng söï (2019): Taêng tröôûng GNP
bình quaân ñaàu ngöôøi cuûa Nhaät Baûn vaø Malaysia aûnh
höôûng ñaùng keå ñeán CTV cuûa taêng tröôûng kinh teá vaø
DN cao hôn coù xu höôùng söû duïng nôï daøi haïn hôn. Keát
quaû taïi Pakistan khaùc Nhaät Baûn vaø Malaysia. 

Khaki vaø Akin (2020) xaùc ñònh nhaân toá aûnh
höôûng ñeán CTV cuûa 329 DN phi taøi chính nieâm yeát
ôû caùc quoác gia thuoäc Hoäi ñoàng Hôïp taùc Vuøng Vònh
(GCC) laø Bahrain, Kuwait, Qatar, Oman, AÛ Raäp
Xeâ-uùt vaø caùc Tieåu vöông quoác AÛ Raäp Thoáng nhaát
trong giai ñoaïn töø 2009 - 2017. 

ÔÛ Vieät Nam hieän nay cuõng coù nhieàu nghieân cöùu
lieân quan ñeán Caàu truùc voán. Moät soá nghieân cöùu lieân
quan nhö sau: 

Nguyeãn Thò Thuùy Haïnh (2018) vôùi ñeà taøi “Nhaân
toá aûnh höôûng ñeán caáu truùc voán cuûa caùc coâng ty saûn
xuaát thöông maïi Vieät Nam”. Nghieân cöùu cho thaáy
quy moâ, taøi saûn coá ñònh, thanh khoaûn vaø sôû höõu nhaø
nöôùc coù aûnh höôûng ñeán caáu truùc voán cuûa caùc DN
saûn xuaát thöông maïi nieâm yeát Vieät Nam. 

Traàn Vieät Duõng vaø Buøi Ñan Thanh (2019) vôùi
ñeà taøi “Caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán caáu truùc voán cuûa
caùc DN nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät
Nam”. Keát quaû cho thaáy, khaû naêng sinh lôøi, tyû leä taøi
saûn coá ñònh/toång taøi saûn vaø soá naêm hoaït ñoäng coù
aûnh höôûng nghòch chieàu ñeán caáu truùc voán. Ngöôïc
laïi, quy moâ vaø toác ñoä taêng tröôûng laø 2 nhaân toá coù
aûnh höôûng thuaän chieàu ñeán caáu truùc voán. Khaùc vôùi
moät soá nghieân cöùu tröôùc ñaây, thueá suaát thueá thu
nhaäp DN vaø hình thöùc sôû höõu khoâng aûnh höôûng ñeán
quyeát ñònh caáu truùc voán cuûa caùc DN.

Leâ Thaåm Döông vaø coäng söï (2020): nhaân toá khaû
naêng sinh lôïi, TSCÑ höõu hình vaø soá naêm hoaït ñoäng
cuûa DN coù aûnh höôûng ngöôïc chieàu ñeán CTV; quy
moâ DN vaø cô hoäi taêng tröôûng aûnh höôûng thuaän
chieàu ñeán tyû leä nôï treân toång taøi saûn cuûa DN thöïc
phaåm. Rieâng thueá suaát thueá TNDN khoâng aûnh
höôûng ñeán CTV.

quaûn trò - quaûn lyù 
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Löông Thò Thuùy Dieãm vaø coäng söï (2020) cho
thaáy quy moâ DN, toác ñoä taêng töôûng, thueá thu nhaäp
DN vaø tính thanh khoaûn taùc ñoäng cuøng chieàu, trong
khi khaû naêng sinh lôïi, taøi saûn höõu hình, laù chaén thueá
phi nôï khoâng taùc ñoäng ñeán CTV cuûa caùc coâng ty
logistics ôû Vieät Nam.

Hoaøng Thò Kim Thoa (2021) vôùi ñeà taøi “Caùc
nhaân toá aûnh höôûng ñeán caáu truùc voán cuûa caùc Coâng
ty Coå phaàn ngaønh Baát ñoäng saûn nieâm yeát treân saøn
giao dòch chöùng khoaùn Vieät Nam”. 

2.2. Moâ hình nghieân cöùu (Baûng 1)
Moâ hình coù daïng nhö sau: 
Tlev = b0 + b1roa + b2Tang + b3groW 

+ b4Tax + b5nTds + b6liQ + e
3. Phöông phaùp nghieân cöùu
Nhaèm ñaït ñöôïc muïc tieâu cuûa ñeà taøi, töø nghieân

cöùu cô sôû lyù thuyeát thoâng qua thaûo luaän nhoùm,
thaûo luaän tay ñoâi, phöông phaùp chuyeân gia, nhaèm
muïc ñích xaây döïng heä thoáng caùc nhaân toá aûnh
höôûng ñeán caáu truùc voán cuûa caùc DN truyeàn thoâng

nieâm yeát treân thò tröôøng Chöùng khoaùn Vieät Nam.
Sau ñoù, tieán haønh thu thaäp döõ lieäu thöù caáp cuûa caùc
DN nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn taïi Vieät
Nam trong giai ñoaïn 2016 - 2021 taïi website:
https://www.stockbiz.vn/IndustryOverview.aspx?
Code=5500.

Sau khi thu thaäp döõ lieäu caàn thieát töø 30 DN ngaønh
Truyeàn thoâng nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn
Vieät Nam, taùc giaû tieán haønh tính toaùn treân Excel vaø
xöû lyù döõ lieäu treân phaàn meàm STATA 14.0. Ñeå xem
xeùt aûnh höôûng cuûa caùc yeáu toá keå caû beân trong laãn beân
ngoaøi taùc ñoäng ñeán caáu truùc voán cuûa caùc DN trong
ngaønh Truyeàn thoâng nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng
khoaùn Vieät Nam, taùc giaû tieán haønh öôùc löôïng laàn löôït
vôùi caû 3 moâ hình: Pooled OLS, FEM vaø REM. Söû
duïng kieåm ñònh Likelihood Ratio vaø Hausman ñeå
xaùc ñònh löïa choïn moâ hình phuø hôïp. Söû duïng phöông
phaùp öôùc löôïng ngaãu nhieân FGLS ñeå chöõa loãi
phöông sai thay ñoåi vaø töï töông quang. Cuoái cuøng,
keát quaû seõ ñöôïc thaûo luaän, töø ñoù ñöa ra keát luaän.
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Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp
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4. Keát quaû 
Sau khi thoáng keâ moâ taû, taùc giaû tieán haønh phaân

tích töông quan caùc bieán. Phaân tích töông quan caùc
bieán cho keát quaû ma traän töông quan, heä soá töông
quan caùc bieán ñoäc laäp trong moâ hình ñeàu nhoû hôn
0.8 neân caùc bieán ñeàu phuø hôïp ñeå ñöa vaøo chaïy 
moâ hình hoài quy. Caùc heä soá naøy ñoàng bieán theo
töøng caëp.

Keát quaû hoài quy moâ hình OLS, FEM vaø REM:
(Baûng 2)

Ñeå löïa choïn löïa moâ hình naøo phuø hôïp, tieán haønh
so saùnh giöõa moâ hình OLS vôùi FEM thoâng qua kieåm
ñònh F- Test vaø moâ hình FEM vôùi REM thoâng qua
kieåm ñònh Hausman - Test. 

Döïa vaøo keát quaû kieåm ñònh F-Test, giaù trò 
P-Value laø 0.000 < 0.05. Neân baùc boû giaû thuyeát

quaûn trò - quaûn lyù 
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Baûng 2. Keát quaû hoài quy moâ hình Pooled oLS, Fem, rem

Chuù thích: 
(***) heä soá P_value nhoû hôn 0.01, (**) heä soá P_value nhoû hôn 0.05, (*) heä soá P_Value nhoû hôn 0.1

Nguoàn: Taùc giaû thöïc hieän
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H0. Töùc laø moâ hình FEM hieäu quaû hôn moâ hình
Pooled OLS.  

Sau khi löïa choïn ñöôïc moâ hình FEM phuø hôïp,
tieáp tuïc kieåm ñònh Hausman - test ñeå löïa choïn
giöõa moâ hình FEM vaø REM. Giaù trò Prob sau khi
thöïc hieän kieåm ñònh Hausman laø 0.000 nhoû hôn
0.05 neân baùc boû giaû thuyeát H0, ñieàu naøy cho thaáy
moâ hình FEM phuø hôïp vôùi maãu döõ lieäu hôn so vôùi
moâ hình REM.

Tieáp tuïc thöïc hieän caùc kieåm ñònh caàn thieát veà
phöông sai ñoàng nhaát, töï töông quan giöõa caùc phaàn
dö vaø ña coäng tuyeán cuûa caùc bieán trong moâ hình
FEM ñöôïc choïn.

Sau khi kieåm ñònh caùc khuyeát taät trong moâ hình
FEM thì moâ hình bò khuyeát nhö ña coäng tuyeán vaø
töông quan chuoãi. Nhöng laïi coù khuyeát taät phöông
sai sai soá thay ñoåi vaø töông quan chuoãi. Vieäc moâ
hình bò khuyeát taät naøy laø do nhöôïc ñieåm cuûa döõ lieäu
daïng baûng vôùi soá caù theå quan saùt lôùn trong chuoãi
thôøi gian ngaén thöôøng phaùt sinh hieän töôïng phöông
sai sai soá thay ñoåi vaø raát khoù khaéc phuïc vaán ñeà naøy.

Keát quaû öôùc löôïng moâ hình baèng phöông phaùp
bình phöông toái thieåu toång quaùt khaû thi (FGLS)
vôùi moâ hình coù phöông sai sai soá thay ñoåi vaø töông
quan chuoãi. Phöông trình hoài quy moâ hình nghieân
cöùu coù daïng:

Tlev =  37.411 – 22.379roa
+ 10.589Tang + 0.044groW 
– 0.286Tax – 8.577nTds – 1.290liQ

Keát quaû cho thaáy taát caû caùc yeáu toá ñöôïc xaùc
ñònh ban ñaàu goàm: ROA (Khaû naêng sinh lôøi cuûa
DN); TANG (Taøi saûn coá ñònh cuûa DN); GROW
(Cô hoäi taêng tröôûng cuûa DN); TAX (Thueá suaát

thueá thu nhaäp DN); NTDS (Taám chaén thueá töø
khaáu hao); LIQ (Thanh khoaûn) ñeàu aûnh höôûng ñeán
caáu truùc voán cuûa caùc DN ngaønh Truyeàn thoâng
nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam.
Keát quaû veà daáu taùc ñoäng ñuùng vôùi kyø voïng. Keát
quaû cho thaáy, möùc ñoä taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá
ñeán caáu truùc voán cuûa caùc DN ngaønh Truyeàn thoâng
nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam
theo thöù töï giaûm daàn nhö sau: ROA vôùi heä soá Beta
laø 22,739; TANG vôùi heä soá Beta laø 10,589; NTDS
vôùi heä soá Beta laø 8,577; LIQ vôùi heä soá Beta laø
1,290; TAX vôùi heä soá Beta laø 0,286 vaø cuoái cuøng
laø GROW vôùi heä soá Beta laø 0,044.

5. Keát luaän
Vôùi muïc tieâu cuûa ñeà taøi, taùc giaû döïa vaøo keát

quaû nghieân cöùu ñaõ tìm ra ñöôïc caùc nhaân toá aûnh
höôûng ñeán caáu truùc voán cuûa caùc DN ngaønh Truyeàn
thoâng nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät
Nam. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy thöù töï taùc ñoäng
cuûa caùc nhaân toá ñeán caáu truùc voán cuûa caùc DN
ngaønh Truyeàn thoâng nieâm yeát treân thò tröôøng
chöùng khoaùn Vieät Nam theo thöù töï giaûm daàn nhö
sau: ROA vôùi heä soá Beta laø 22,739; TANG vôùi heä
soá Beta laø 10,589; NTDS vôùi heä soá Beta laø 8,577;
LIQ vôùi heä soá Beta laø 1,290; TAX vôùi heä soá Beta
laø 0,286 vaø cuoái cuøng laø GROW vôùi heä soá Beta laø
0,044. Töø keát quaû nghieân cöùu, mong muoán caùc DN
tính toaùn tyû leä nôï toái öu vaø ñaëc bieät caàn caûi thieän
söû duïng voán vay hieäu quaû. Nghieân cöùu cung caáp
theâm keát quaû laøm roõ hôn cô sôû lyù luaän caáu truùc
voán, cuï theå veà caùc nhaân toá taùc ñoäng vaø möùc ñoä
aûnh höôûng cuûa caùc nhaân toá ñoái vôùi DN ngaønh
Truyeàn thoâng n
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absTracT:
This study’ data is collected from 30 listed media companies from 2016 to 2021. In this

study, six factors are proposed and estimated with all three research models, including Pooled
OLS model, Fixed Effects Model (FEM) model, and Random Effects Model (REM) model.
Data is processed by STATA 14.0 software. The study’s results show that the FEM model is the
most suitable research model. The factors affecting the capital structure of listed media
companies are listed in descending order of impact level as follow: Return on Assets (ROA),
Tangible assets, Depreciation tax shield, Liquidity, Corporate income tax rate, and Growth
potential of the company. 
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